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大 着 《优先 股 这 点 管理 办 法 》 颁布 ， 一 个 新 的 投资 品种 
即将 诞生 。 市 场 对 此 的 反应 是 积极 的 ， 股 市 应 声 而 涨 。 然 
而 ， 耐 对 这 一 新 生 事物 ， 我 们 仍 有 许多 问题 需要 寻找 答案 
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REFE, 尽 展 运 动 王者 天 赋 ,2014 年 BMW 91751 正 程 册 起 .即日 起 报名 和 参 力 BMW 31 J 动 , ir e Pa: 
及 明星 团队 , 全 国 总 决赛 获 ， 胜 选 手 即 可 ^H UV ERR T W FEE, 4... ,更 有 新 BMW 3 系 车 
单 涡轮 增 压 4 缸 汽油 发 动机 , 激扬 澎 激动 力 ;8 速 运动 型 自动 变速 箱 ,步步为营 尽 在 掌控 ;全 彩 平视 显示 
开朗 ,BMW 3 行动 , 王者 对 决 , 谁 与 争锋 

更 多 信息 , 请 致电 400-800-6666， iia www.bmw.com.cn/mission3 


BMW :3 行动 .纵横 赛 道 。 


运 冠军 .F1 车 手 导师 
型 倾 力 助阵 : TUNE 
系统 ， М Bi 268 Et ZA 
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以 上 为 BMW 3 行动 赞助 商 。 











BMW 3 Series 
Mission 3 Tour 


Driving Pleasure 








BMW 互 联 驾 驶 
BMW ConnectedDrive 
E Я 与 d М f. 





BMW 为 中 国 奥 委 会 合作 用 车 
999 


中 国 奥 委 会 合作 伙伴 
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优先 股 


TE J. 上 海 世纪 出 版 股份 有 限 公司 
出 版 单位 : 上 海 4 理财 周刊 》 社 


《理财 周刊 》 理 事 会 
2008 年 ,美国 发 生 了 波及 全 球 的 金融 危机 。 在 这 场 危机 中 , 雷 曼 E = 长 : Ж BT 
副 理事 长 : ЖЕ MK MX 范 祖 德 
I I == / UN AN 5] J] = : | 1 = % =l = E 
TU ERT SERIE LE ME 25 25 ГАЈ ЗДАР о J AXE ED m n ӘНЕ пев MIE са зас 
势 ,美国 政府 不 得 不 对 部 分 金融 企业 进行 救助 。 此 时 , 优先 股 在 救助 过 H Е: means 
程 中 友 挥 了 重要 的 作用 。 A я X Е Е 
、 RN Hl Е; Ж Ж 戴 庆 民 ”将 志 强 ( 特 邀 ) 
如 在 救助 花旗 银行 时 ,美国 政府 除了 贷款 200 亿美 元 给 花旗 ,还 认 BE. E x ka 
购 了 250 亿 美元 花旗 银行 优先 股 , 股息 率 为 8% 。 ا‎ 国政 府 还 
学 术 顾 问 - 
将 持 有 的 花旗 银行 优先 股 全 部 转 成 了 普通 股 。 随 着 花旗 银行 经 营业 绩 HL o 
的 改善 ,股价 也 大 幅度 上 升 , 美 国政 府 的 这 笔 救 助 款 不 仪 没有 出 现 损 t #; 张 学 庆 姚 x 
首席 记者 : 陈 ” 婷 (保险 ) 冯 庆 汇 (基金 ) 
51000 f u FR 娟 (银行 ) M J (3545) 
比美 国政 府 更 牛 的 是 股神 巴菲特 。 同 样 是 在 2008 年 ,高 成 公司 为 
了 脱困 ,不 得 不 向 巴菲特 求援 ,以 股息 率 10%( 美 国政 府 的 股息 率 只 有 本 期 执行 主编 : GE K 
"S N 
8%) 的 代价 向 巴菲特 的 公司 发 行 了 50 亿美 元 优先 股 , 另 外 还 允许 巴 菲 лаа р 
特 公司 在 此 后 5 年 内 以 每 股 115 美 美元 的 价格 认购 50 亿美 元 的 高 盛 普 新 闻 热 线 . 021-64832738 
885. 2011F, Жанша жа АЙМА 1 09 0B E y EJEKSIS 运营 发 行 : 上 海 《理财 周刊 ?传媒 有 限 公 司 
有 的 公司 优先 股 。 仅 这 笔 投资 ,就 为 巴菲特 赚 了 至 少 20 亿美 元 。 00004) 
EI : J 
3 月 21 日 ,中 国 证 监 会 发 布 了 《优先 股 试点 管理 办 法 》 中 国 的 投资 发 行 部 电话 : — 021-64942788.64759996-121.123 
者 也 有 了 投资 优先 股 的 机 会 ,我 们 会 像 美国 政府 和 巴菲特 那样 , 靠 优先 
股 发 大 财 吗 ? 答案 是 否定 的 。 首 先 ,《 管 理 办 法 ) 中 规定 ,优先 股 不 能 转 | nä: 8 ig 
N N 广告 部 电话 ， 021-64942688.64759996-167 
成 共通 股 , 即 使 次 通 股 股价 涨 得 再 局 ,优先 股 股东 也 是 疫 法 分 吾 的 。 其 华北 地 区 广告 总 代理 : 010-63182808.63026905. 13910568318 
次 ,普通 投资 者 不 具有 巴菲特 那样 高 的 议价 能 力 , 想 获 得 超 高 的 收益 率 教育 广告 总 代理 : ЖИГ ААА] 
基本 没有 可 能 ,加 上 仅 少数 公司 可 以 公开 发 行 ,使 得 绝 大 多 数 的 投资 isis ba audi AUS 
只 能 成 为 优先 股 的 看 客 ,最 多 是 通 过 基金 或 银 J 了 理财 产品 间接 参 s 上 市 公司 信息 部 : 010-83112336 
定 无 法 获得 巴菲特 那样 高 的 收益 。 信息 部 运营 : 北京 泰 诚 盈 通 投资 顾问 有 限 公 司 
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保护 ,为 车 更 好 的 表现 
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FFARR ЖИЕ. 胜利 的 方式 , 不 是 攻击 对 手 的 弱项 , 而 是 保护 自己 的 力量 .球场 如 此 , SIR AN. RFE 2000 
可 以 提升 引擎 清洁 度 , 减少 引擎 磨损 , 为 引擎 提供 全 面 保 护 , 让 前 进 方向 不 再 受阻 , 动力 一 往 无 前 。 
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优先 股 十 解 
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随 着 《优先 股 试点 管理 办 法 》 的 颁布 ,一 个 新 的 投资 品种 即将 诞生 。 资 本 市 场 对 此 的 反应 是 积 
极 的 ,股市 应 声 而 涨 。 然 而 , 面 对 优 先 股 这 一 新 生 事 物 ,我 们 仍 有 许多 问题 需要 寻找 答案 。 


23 第 一 问 :什么 是 优先 股 ? 

24 第 二 问 ; 谁 可 以 友 行 优先 股 ? 

25 第 三 问 :; 谁 可 以 购买 优先 股 ? 

26 第 四 问 :公司 为 什么 要 发 行 优先 股 ? 
27 第 五 问 :优先 股票 面 利率 如 何 确定 ? 


财 事 焦点 Money Focus 
15 ЖЕЛЕ УИ Ж! 


过 去 两 周 来 ,央行 和 各 大 商业 银 
行 连续 出 手 , 对 以 支付 宝 和 余额 宝 为 
代表 的 互联 网 金融 创新 业务 进行 了 强 
力 约束 和 限制 。 我 们 不 禁 要 问 :假如 
余额 宝 真 如 县 花 一 现 ,将 来 在 纳入 监 
管 正轨 后 走向 凋零 的 话 , 究竟 对 谁 更 
有 利 呢 ? 
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27 第 六 问 :优先 股 可 以 上 市 交易 吗 ? 
28 第 七 问 :优先 股 能 转 成 普通 股 吗 ? 
28 第 八 问 : 优 先 股 股东 有 哪些 权利 ? 
29 第 九 问 :优先 股 对 股市 有 何 影响 ? 
30 第 十 问 :优先 股 风险 有 哪些 ? 
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10 金石 良言 .金磊 石 
楼 市 未 到 全 面 骨 盘 时 
据 近期 (摩天 城市 报告 ?统计 ,中 国 在 建 的 摩 
天 大 楼 有 332 座 , 占 全 球 在 建 摩天 大 楼 的 87%| 
预计 在 2022 年 前 后 将 陆续 封顶 ,结论 是 :中 国 楼 
市 ,还 不 够 疯狂 ! 全 面 朋 盘 ,还 要 再 等 10 年 | 


12 AWK ‘AFF 
大 国 关系 与 国际 关系 (上 ) 
一 一 | 日 G2; 英 美美 苏 : 美 日 
中 美 关系 如 何 互动 发 展 ,影响 到 的 还 不 只 
是 这 两 个 大 国 的 本 身 , 也 必然 会 牵动 到 整个 国 
际 形 势 的 发 展 。 


13 石 考 师 开 讲 . 石 镜 泉 
Е-Е С, 
可 以 说 ,将 会 发 行 优先 股 之 股 ,如 不 是 玩 亏 
了 ,就 是 管理 层 能 力 弱 , 使 企业 陷于 病 亏 ,相信 比 
较 少 是 因为 要 固 本 培 元 , 增 保 元 气 而 吃 “ 肾 亏 丸 ” 
的 , 吃 完 “ 肾 亏 丸 ” 后 ,企业 仍然 不 转 性 ,恐怕 “ 肾 
亏 丸 "也 续 不 了 命 。 


14 KM RES 
发 优先 股 减 普通 股 
如 果 主板 市 场 真能 出 现 国企 大 盘 股 发 行 优先 
股 , 回 购 减 资 普通 股 的 若干 起 个 案 , 那 才 是 真正 意 
义 上 的 改革 创新 ,主板 市 场 才能 有 大 的 动静 。 


37 海外 视角 :. 李 光一 
人 民 币 贬值 


52 智慧 管理 . 姜 岚 昕 
市 场 行销 环境 的 五 个 转变 
如 今 市 场 的 行销 环境 和 过 去 的 行销 环境 相 
比 ,已 经 发 生 了 五 个 方面 的 变化 。 


78 说 楼 道 市 . 蒙 为 民 
楼 市 整 队 效应 发 酵 中 
眼下 楼 市 正在 发 生 “ 整 队 效 应 "市 区 中 大 
户型 该 贵 的 便宜 了 还 不 见得 卖 得 掉 , 市 郊 中 小 
户型 该 便宜 的 贵 了 还 被 抢 着 买 。 但 市 场 终 会 加 
归 常 态 。 


海外 来 风 Overseas 
34 美国 人 对 舒适 养老 信心 几何 

调查 显示 ,7 年 来 美国 工 
作 人 群 对 他 们 退休 生活 充满 
信心 的 人 数 首 次 有 了 增加 ， 
18% 的 美国 人 对 退休 后 过 上 
好 目 子 非常 有 信心 , MAIL 
的 人 数 比例 为 37% , 两 者 合计 
比 2009 年 增加 了 
196 ,但 这 一 信心 指数 仍 比 大 
萧条 前 2007 年 低 了 15%。 


















聪明 消费 Smart Spending 


免 签 巴哈马 <= Ба 

随 着 我 国 与 巴哈马 全 面 互 免 签证 协定 在 上 
月 的 正式 生效 ,中 国 游客 前 往 这 个 距 迈 阿 密 仅 几 
十 海里 的 天 堂 岛国 已 无 需 申 请 该 国 签证 ,在 30 天 
内 尽 享 加 勒 比 海 的 诲 旋风 光 与 诱 人 美食 ,感受 巴 
哈 马 式 的 “赤脚 的 优雅 ”。 







家 庭 理财 Family Finance 
53 理财 问 标 叔 | 该 不 该 让 孩子 出 国 留学 


54 EUAN | 网 络 密码 如 何 “ 变 弱 为 强 ” 


55 综合 理财 | 黄金 交易 的 时 段 
250 x24 小 时 VS 235x 10 小 时 





56 个 人 银行 | BRA E 类 产品 你 选 谁 
58 卡通 世界 | 现在 开 卡 优惠 实在 多 
m 


60 EKEK | 新 婚 族 买 房 如 意 算盘 怎么 打 
为 了 省 下 婚典 钱 买房 ,打算 旅行 结婚 的 晓 泉 夫妻 ,不 巧 又 
遇 上 银行 住房 贷款 利率 收 紧 。 他 们 此 时 是 否 还 应 该 选择 买房 
We? 如 果 买 房 ,又 该 怎样 精心 做 好 买房 方案 呢 ? 


63 REFR | 255 为 何如 此 短 寿 


64 Kain | 保险 纷纷 嫁接 健康 管理 


中 小 企业 Small Business 


72 中 小 企业 | P2P 理 财 : 怎 样 规 避风 险 





不 动产 投资 Real Estate 


楼 市 调整 期 ” 刚 需 淘 房 季 

楼 市 虽然 处 在 一 定 的 政策 调整 、 价 格调 整 的 
清淡 期 ,但 对 于 有 购房 自 住 切实 需要 的 刚 需 而 
,保持 对 所 选 楼 盘 的 关注 把握 好 自身 情况 , 那 
么 “淡季 " 淘 房 也 不 失 为 一 个 好 时 机 。 


Til 








维权 钱 线 Rights Protection 
74 АЕ” 男方 能 否 讨 回 彩礼 钱 


普 惠 金融 Public Finance 


76 ЛМЕ KÄ K 


不 动产 投资 Real Estate 


80 开发 商 重启 垫 首付 为 哪 般 
继 降价 促销 “ 低 价 入 市 "之 后 ,近期 楼 市 又 乔 起 一 股 “ 执 
首付 " 风 。 此 举 也 是 一 种 促销 手段 ,无 非 是 吸引 购房 者 入 市 加 
了 。 不 过 相对 前 者 而 言 ,“ 垫 首付 ”促销 方式 给 购房 者 带 来 的 
好 处 有 限 ,或 许 还 会 带 来 不 可 预知 的 风险 。 


集 藏 Collections 


84 艺术 品 投资 | 青铜 重 器 回归 ”拍品 冷 热 不 均 
对 于 今年 的 艺术 品 市 场 来 说 ,中 天 全 方 曼 的 成 功 回 购 ,应 
该 成 为 最 为 重要 的 新 闻 之 一 。 而 在 刚刚 落幕 的 纽约 亚洲 艺术 

周 上 ,市 场 的 成 交情 况 折射 出 目前 市 场 的 冷暖 和 趋势。 


86 艺术 品 投资 | 新 工笔 热潮 能 否 持久 
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银行 股 当 目 强 


看 完了 《理财 周刊 》, 你 或 许 会 觉 
得 某 一 篇 文章 对 你 有 帮助 ,或许 会 对 某 
些 观点 持 有 不 同 看 法 。 不 论 是 赞赏 ,还 
是 批评 ,都 可 诉 诸 笔 端 ,把 你 的 想法 和 
感受 通过 电子 邮件 或 者 信 租 告诉 我 们 。 
《读者 频道 》 栏 目 欢迎 广大 读者 踊跃 
投稿 ,内 容 、 体 裁 不 限 。 


电子 邮件 : zhenaJ@amoney.com.cn 
通信 地 址 : 上 海 市 钦州 南路 81 号 
《理财 周刊 编辑 部 《读者 频道 栏目 收 
邮政 编码 : 200235 
















周刊 657 期 《银行 股 何以 集体 破 净 》 一 文 谈 到 银行 股 破 净 的 四 大 原因 :经 济 
下 滑 、 债 务 高 企 .利率 上 升 和 新 股 发 行 。 此 外 , 笔者 认为 中 国 股市 资金 的 荐 乏 , 可 能 
也 是 导致 银行 股 Put 的 主要 因素 。 近 几 年 ,股市 扩容 的 速度 远大 于 资金 扩容 。 特 
别 是 全 流通 以 后 ,中 国 股市 流通 市 值 已 达 创 纪录 的 近 20 万 亿 元 , 而 银行 股 又 是 Et 
霸 ,如 工商 银行 的 市 值 近 9000 多 亿 元 ,农业 银行 近 7000 亿 元 。 但 留 在 股市 中 的 存 
量 资 金 却 不 到 万 亿 元 ,如 何 能 援 动 银行 股 呢 ? 正 因 为 如 此 ,银行 股 的 长 期 低位 徘徊 ,不 
被 投资 者 青睐 , 目 然 不 难 让 人 理解 。 另 外 ,长 期 以 来 ,银行 股 还 常常 做 出 圈 钱 行为 , 导 
致 形象 受 损 。 当 然 , 在 互联 网 金融 等 冲击 下 ,银行 股 也 会 受到 一 些 影响 。 

笔者 赞同 作者 提出 的 银行 应 尽快 创新 ,升级 互联 网 金融 以 及 增加 分 红 , 以 鼓励 投 
资 者 信心 。 另 外 ,笔者 认为 银行 应 该 走出 过 去 的 主要 靠 利 差 赚 钱 的 模式 ,把 更 多 精力 转 
化 到 以 投资 理财 金融 服务 等 方面 来 。 银 行 也 只 有 苦 练 内 功 , 方 能 得 到 投资 者 的 认可 。 


上 海 陈志明 


谁 该 为 互联 网 安全 负责 

漏洞 报告 平台 乌云 3 月 22 日 称 ,携程 安全 支 
付 服务 器 私自 保存 包括 持 卡 人 姓名 身份 证 \ 银 行 卡 
号 . 卡 CVV 码 .6 位 卡 Bin 等 信息 ;同时 因 服 务 器 未 
做 严格 的 安全 配置 ,目录 遍历 信息 可 被 任意 读 取 。 
消息 一 经 公布 ,舆论 一 片 哗然 ,互联 网 的 安全 性 再 
次 受到 质疑 。 

携程 方面 在 第 一 时 间作 出 回应 称 , 漏洞 已 经 修 
复 , 仅 有 93 个 账 尸 受到 威胁 ,公司 会 承担 由 此 造成 
的 一 切 损 失 。 尽 管 携 程 事后 补救 态度 积极 ,但 它 仍 
遭 到 了 公众 的 各 种 质疑 。 首 先是 关于 它 私自 保存 
银行 卡 等 信息 合法 性 的 质疑 ;其 次 束 携 程 的 赔偿 承 
诺 公 众 指 其 举证 难 , 做 秀成 分 更 高 ;此 外 , 在 赔偿 方 
面 ,不 少 携程 用 户 因 担心 用 卡 安 全 而 更 换 信用 卡 ， 


其 中 费用 谁 来 承担 ;最 后 ,除了 携程 ,对 于 银联 的 监管 仅 任 简单 呼吁 持 卡 人 主动 


BFA, SINÄ TEET 


м == 
IPS A ° 


互联 网 的 信息 安全 一 直 备 受 争议 ,前 有 支付 宝 的 被 盗 刷 和 连锁 酒店 网 上 开 
房 记 录 被 窃取 , 现 有 携程 的 信用 卡 信息 泄露 。 纵 使 不 该 妖魔 化 互联 网 的 安全 


性 ,但 监管 机 构 加 大 安全 
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监管 , 保证 用 户 信息 和 财产 安全 恐怕 需要 加 把 劲 T. 


南京 th fe 


ЕЕ ҰЛ) 

周刊 657 期 财 事 焦 点 《房产 税 依 旧 难 产 为 
哪 般 》, 文章 从 沪 渝 试点 房产 税 的 效果 ,探究 房 
产 税 试点 扩 围 遇 挫 的 症结 。 在 微 博 间 , 贴近 民 
生 的 话题 总 能 引发 关注 和 讨论 ,许多 网 友 都 站 
在 有 效 性 的 角度 , 发 表 对 房产 税 的 看 法 。 

房产 税 无 法 为 楼 市 XX. 

@@ 任 志 强 : 贾 康 是 在 糊弄 百姓 房产 税 一 定 
会 推 高 房价 。 

@SamGamgee: 只 针对 新 购房 而 不 针对 
存量 房 征 税 ,除了 提高 买房 人 成 本 ,对 房价 当然 

@09 上 帝 : 不 以 抑制 房价 为 目的 的 房地产 
税 ,是 要 流氓 | 

@O 等 - 夏 : 总 的 来 说 还 是 这 种 一 线 城市 房子 
的 需求 量 大 ,卖方 或 者 房东 不 怕 卖 不 出 或 租 不 出 
去 ,无 论 怎么 变化 都 只 会 增加 购房 者 的 负担 。 

@ 欢 乐 的 兴 民 :房产 税 应 当 从 第 三 套 起 征 ， 
全 国 房产 统一 登 计 ,这 样 的 房产 税 才 会 有 作用 ,上 
海 和 重庆 的 房产 税 是 在 忽悠 ,当然 不 会 有 作用 。 

作为 市 场 化 手段 ,房产 税 会 显现 它 的 效果 。 

@ 江 浩 2013 :简直 是 胡说 八道 | 这么 简单 
的 问题 还 用 怀疑 ! 有 产 就 有 税 , 房 地 产 税 主要 
MELA, 你 不 住 或 者 有 几 和 套房 空置 都 要 和 白 
交 税 , 你 不 卖 干什么 啊 ? 房价 能 不 降 吗 ,关键 是 
税率 要 重 才 有 效 ! 

@ 格 竹 能 :房产 税 的 目的 在 于 调整 税收 结 
构 ,改变 地 方 政 府 收 入 构成 ,增强 财产 信息 透 
BA ,促进 经 济 转型 。 这 是 市 场 化 的 手段 。 

@@O 双 色 球 香 帅 :在 牛市 助 涨 ,熊市 助 跌 , H 
需 发 生 逆转 时 就 知道 房产 税 的 厉害 了 。 

网 友 呼吁 , 取消 沪 渝 房产 税 试点 。 

@ & 3 Zenger: НІНЕ, 重庆 、 上 
海 房 产 税 试点 遇 挫 ,既然 不 成 功 , 那么 重庆 、 上 
海 的 房产 税 就 应 该 取消 。 

整理 本 刊 实习 生 XU BH 
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理财 
活期 理财 -日 金宝 
资金 门槛 10 万 元 ,预期 收益 率 13.5% ~ 
14.5%, 按 目 付 息 , 无 封闭 期 ,银行 三 方 托管 
安全 无 忧 ;本息 灵活 方便 , 随 用 随 取 
微 信 :fanyal8 http://www.fy0564.com 
地 址 :上 海陆 家 嘴 金 成 大 厦 31 层 
电话 :400-8765-900 
021-60492791 .60492792 





债权 转让 

稳 赢 e 信 46 号 

期 限 6 个 月 ,预期 收益 率 7% ,30 万 元 起 
资金 投向 知名 信托 公司 发 行 的 集合 资金 信 


托 计划 ,保障 性 强 
= ORL 
银行 


电话 :400-821-0653 

“ 乾 元 一 共享 型 ?2014 年 第 64 理 财产 品 
期 限 :33 天 ”最 高 预期 收益 率 :5.05% 
收益 类 型 : 非 保本 浮动 收益 型 

EHg:3.H 31H 74H 2. H 

电话 :95533 





Tusan TORI 
理财 


友邦 全 佑 一 生 七 合 一 疾病 保险 计划 加 强 版 


投保 年 龄 :18 岁 ~55 岁 ”保障 期 限 :终身 
终身 健康 保障 计划 , 相 比 普通 版 ,保费 少 
付 一 年 ,额外 50% 基 本 保 额 的 特定 癌症 保 
险 金 


电话 :800-8203588 400-8203588 


sanw (Ol 
保险 


人 保 寿 险 百 万 身价 惠 民 两 全 保险 


年 缴 保费 2280 元 ( 缴 5 年 ) 

为 驾驶 或 乘坐 自 芍 车 人 群 量 身 打造 ,兼顾 公 
交 飞 机 火车 汽车 轮船 意外 保障 , 满 期 超额 返 
ЖАЛЫНМЕН TEKI ВЕ 

电话 :400-821-0653 











3 月 31 2.44: 


өн С 


华 澳 . 上 海 亚 泰 建设 集团 贷款 集合 资金 信托 计划 
资金 门槛 300 万 元 ,预期 收益 率 10.8% ,期 限 
2 年 

每 半年 付 息 ,资金 投向 上 海 亚 泰 集团 ,支付 
复旦 软件 园 等 项 目的 工程 款 

电话 :400-820-0418 


信托 

瑟 兰 迪 尔 

资金 门槛 100 万 元 , 现 苦 [ 寻 人 9%~9.5%, 期 腿 2 年 
用 于 成 都 旧 城 改造 项 目 ,政府 债权 担保 , 另 有 士 
地 超 低 价 抵押 ,抵押 率 33.12%p 

电话 :400-820-0418 





225028 


证 券 投 资 基金 


基金 
光大 保德信 银发 商机 主题 股票 型 


i E 

业绩 比较 基准 :75% x 沪 深 300 指数 收益 率 + 
x 中 证 全 债 指数 收益 率 
日 期 :即日 起 至 4 月 25 日 


电话 :400-820-2888 
EEAO 
股权 


OTC 市 场 股权 投资 机 会 


资金 门槛 30 万 元 ,投资 中 华 老字号 “ 南 翔 食 
品 ? 定 向 增发 股权 

公司 产品 供不应求 ,市 场 潜力 巨大 ,投资 者 即 
可 坐 拥 国际 食品 巨头 并 购 机 会 


电话 :021-68868063 
EE OG 
债券 


OTC 市 场 私 募 债 投资 机 会 


资金 门槛 100 万 元 ,预期 收益 率 12% , 期限 2 
AF. 

月 月 付 息 ,投资 上 海 股 交 中 心 教育 信息 化 高 
成 长 企业 私募 债 ,50 亿 元 净 资 产 政府 融资 平 
台 强 担保 还 款 

电话 :021-68868063 
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“远见 . 先 机 2014 制 胜 攻略 ” 


理财 报告 会 (无 锡 站 ) 

2014 年 “两 会 ”盛大 召开 ,中 国 经 济 将 面 
临 怎样 的 改革 ,股市 跌宕 起 伏 。 在 全 球 投资 
市 场 经 受 着 一 系列 残酷 考验 之 时 ,中 国 投资 
者 又 该 如 何在 风雨 中 找 准 方向 , 破 碟 前 行 ? 4 
月 19 日 ( 周 六 ) 由 《理财 周刊 》、lronFX 铁 汇 扒 
手 今 商 圈 、 无 锡 经 广 及 智信 理财 网 共同 举办 
的 “远见 . 先 机 2014 制胜 攻略 ”理财 报告 会 将 
在 无 锡 举 办 ,届时 知名 财经 评论 员 、 上 海 第 一 
财经 电视 评论 员 李 骏 将 作为 特 邀 嘉宾 进行 主 
题 演 讲 。 

“很 多 人 都 在 一 稻 船 上 ,如 果 大 家 都 站 在 
同一 边 , 那 么 结果 肯定 是 翻船 ,这 个 时 候 , 要 
做 的 就 是 站 到 另 一 边 , 保 持平 衡 ,才能 使 船 继 
续 平 稳 前 行 。 2. 
就 是 要 找 准 机 会 ,切忌 盲目 跟风 ,如 果 机 会 已 
经 是 所 有 人 都 能 a 的 , 那 这 个 机 会 就 一 
文 不 值 , 相 反 只 剩 下 巨大 的 风险 。 

主 办 :理财 周刊 lronFX 铁 汇 
媒体 支持 :智信 理财 网 无 锡 经 济 广播 


А 8 

时 间 :2014 年 4 月 19 日 (星期 六 ) 
13:45~16:30 

地 点 :无 锡 锦 江 大 酒店 5 楼 迎 宾 厅 
(无 锡 市 中 山路 218 号 ) 


预约 电话 :021-64360005 
或 加 入 QQ 和 群 :80334045 
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理财 / 投资 
国务 院 六 大 举措 勾勒 资本 市 场 发 展 新 图 景 


日 前 ,国务院 音 务 会 议 部 署 进一步 促 
进 资本 市 场 健康 友 展 工作 ,提出 六 项 举措 ， 
为 未 来 若干 年 资本 市 场 友 展 勾勒 出 新 图 
景 。 未 来 资本 市 场 的 广度 与 深度 将 大 大 拓 
展 。 股 权 \ 债 券 、 期 贷 及 衍生 品 、 私 募 等 市 场 
齐头并进 ,协调 上 友 展 ,多 层次 建设 将 向 纵深 
推进 。 


理财 / 金融 


国 开行 与 巴克 莱 集 团 签署 战略 合作 备 态 录 

日 前 ,中 国 国家 开 友 银行 和 英国 巴克 
莱 集 团 宣布 ,已 于 近期 签署 了 一 份 有 关 商 
业 活动 战略 合作 备 扎 录 。 


龙卡 电子 钱包 正式 登陆 中 国 

近日 ,中国 建 设 银 行 与 万 事 达 卡 携 手 
推出 龙卡 电子 钱包 ,让 中 国 消费 者 成 为 亚 
洲 地 区 首 个 可 以 享受 这 一 全 新 跨 境 支付 体 
验 的 群体 。 龙 卡 电 子 钱包 项 目 是 万 事 达 卡 
亚洲 最 大 的 MasterPass “万 事 通 ”项 目 , 它 
基于 万 事 达 卡 先进 的 MasterPass 万 事 
E 电子 文 付 服 务 平台 , 率先 为 中 国 建设 银 
行 用 户 引 入 万 事 达 卡 最 快 、 安 全 及 强大 的 
全 球 支 付 网 络 所 带 来 的 下 一 代 支 付 体验 。 


农行 吉祥 航空 联名 1C 信用卡 正 式 发 布 
日 前 ,中 国 农业 银行 携手 中 国 银 联 、 训 
冬 航 空 共 同 友 布 中 国 农业 银行 吉 冬 航空 联 
€ IC 信用卡 。 该 产品 的 推出 ,标志 着 农行 信 
卡 为 商旅 客 群 服务 进入 全 品牌 .全 服务 、 
全 等 级 、 多 元 化 的 新 阶段 ,该 产品 与 中 国 农 
业 银 行 信用 卡 商旅 平台 环球 商旅 信用 卡 、 
您 游 世界 信用 卡 等 丰富 的 商旅 系列 产品 ， 
共同 打造 商旅 客户 新 体验 , 构筑 完善 的 农 
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行 信 用 卡 商旅 服务 网 络 。 友 布 会 上 还 同期 
发 布 了 中 国 农业 银行 信用 卡 全 新 活动 品牌 


— KEN 


理财 / 电信 
首 个 虚拟 运营 商品 牌 亮相 

日 前 , 继 首 个 拨 通 170 号 段 电话 后 ,已 
经 获得 虚拟 运营 商 牌照 的 爱 施 德 又 发 布 了 
虚拟 运营 商业 务 品牌 “U . 友 ”, 这 也 是 国内 
首 个 正式 亮相 的 虚拟 运营 商业 务 品牌 。 


理财 / 基金 


私募 基金 可 直接 开户 入 市 

日 前 , 中国结 算 公司 发 布 《私募 投资 基 
金 开 户 和 结算 有 关 问 题 的 通知 》。 通 知 显示 ， 
从 即日 起 ,私募 投资 基金 可 以 开户 入 市 。 


兴 全 轻 资产 、. 兴 全 有 机 包揽 一 季度 冠 亚军 

马 年 一 季度 行将 收 官 ,基金 业绩 排名 
格局 已 定 。 截 至 2014 年 3 月 21 日 ,兴业 全 
球 基金 陈 扬帆 管理 的 两 只 基金 兴 全 轻 资 
产 、 兴 全 有 机 增长 分 别 以 34.36%、30.73% 
在 全 市 场 基金 业绩 排名 中 遥遥 领先 。 


华夏 现金 增 利 近期 申购 量 最 大 

据悉 , 公开 信息 显示 , 华夏 现金 增 利 是 
投资 者 近期 申购 量 最 大 的 贷 币 基金 之 一 ， 
进入 3 月 份 后 ,华夏 现金 增 利 的 规模 突破 
1000 亿 元 , 相 较 于 2013 ER 437 亿 元 的 
规模 , 短 短 两 个 月 时 间 内 翻 了 2.5 倍 。 


天 天 基金 网 推 融 华 零 折 购 

天 天 基金 网 近日 推出 全 网 独家 融 华 
零 折 购 活动 一 一 在 3 月 21 日 15:00 至 4 
月 7 日 15:00 期 间 , 通 过 天 天 基金 网 平台 购 
买 国 投 瑞 银 融 华 债券 基金 (121001) ,将 享 
TARAI im A Д 220008 o a J АЕ, Eli 
银 融 华 债券 基金 成 立 于 2003 年 4 月 16 
日 ,是 一 只 成 立 近 11 年 的 绩优 老 基 金 , 较 
为 适合 追求 稳定 回报 的 投资 人 。 


去 年 基金 冠军 执掌 新 基金 

截至 3 月 17 日 ,今年 以 来 .最 近 一 年 和 
最 近 两 年 中 邮 基金 旗下 主动 偏 股 型 基金 平 
均 业 绩 分 别 为 8.48% . 35.21% 和 
14.22% 。 去 年 的 股 基 冠 军 不 仅 “ 花 落 ” 中 


AB, 而 且 在 今年 也 延续 了 强势 表现 。 正 在 发 
行 的 中 邮 核 心 竞争 力也 将 由 2013 年 股票 
基金 排名 第 一 的 新 晋 一 哥 、 中 邮 战 略 新 
兴 产 业 基 金 经 理 任 泽 松 掌管 , 因而 备 受 市 
Xi. 





理财 /商业 


大 虹桥 办 公 楼 进入 集中 交付 期 

据悉 ,上 海 虹 桥 核心 区 总 开 友 面积 起 
过 555 万 平 万 米 ,已 动工 项 目 超过 50%。 戴 
德 梁 行 华东 区 写字 楼 部 董事 沈 洁 女士 表 
ж, 虹桥 商务 区 核心 区 的 办 公 楼 交付 时 间 
集中 在 2015 年 和 2016 年 ,有 些 要 到 2017 
年 .同时 ,戴德梁行 研究 数据 也 表明 ,2014 
年 ,大 虹桥 商 办 项 目 将 进入 集中 上 市 阶段 ， 
而 至 2015 年 ,虹桥 商务 区 核心 区 将 产生 
261 万 平方 米 的 甲 级 写字 楼 , 这 相当 于 该 
年 度 上 海 甲 级 写字 楼 预计 总 存量 的 24%。 


理财 /保险 


上 线 仅 7 Кее ае 

正当 两 大 保险 巨头 一 一 中 国平 安 、 人 
保 财 险 争 抢 谁 第 一 个 推出 ЕЕ”, Ж 
ш KRM mas, FRA 
保 已 经 接 到 保监会 财产 保险 监管 部 的 通 
NI, КЕЕ 38 E , 此 时 距离 该 产品 
上 线 仅 7 天 。 


理财 /教育 


启 德 教育 引入 澳洲 创新 英语 课程 

近日 ,国内 留学 教育 机 构 局 德 教育 扒 
手 澳 大 利 亚 知 名 学 府 悉 尼 科 技 大 学 
INSEARCH 学 院 ( 简 称 UTS:INSEARCH 
学 院 ) 在 中 国 广 州 推出 创新 英语 课程 。 据 了 
解 , 这 是 一 种 配备 最 新 的 高 科技 教学 设施 并 





提供 不 超过 20 人 的 小 班 教学 模式 。 这 次 所 
引入 的 专业 英语 课程 由 UTS:INSEARCH 
学 院 化 费 了 一 年 半 的 时 间 目 主 研 友 , 耗资 
250 万 澳元 , 约 合 人 民 币 1370 万 元 。 


理财 /证券 


证 监 会 将 从 六 方面 推进 监管 信息 公开 

证 监 会 日 前 公布 了 《中 国 证 监 会 2013 
年 监管 信息 公开 工作 年 度 报 告 )。 根 据 报 
告 ,去 年 证 监 会 及 时 回应 市 场 天 切 问 题 
200 余 个 ;公开 行政 复议 决定 书 11 份 ,上 友 布 
证 券 期 货 市 场 违法 违规 案件 查处 情况 18 
期 ; 共 公 开行 政 处 罚 决定 书 85 件 市 场 禁 
入 决定 书 25 件 。 


理财 / 房产 
广州 拟 暂 停 住 房 公积金 二 次 贷款 

据悉 ,广州 市 拟 提高 申请 住房 公积金 
贷款 的 门槛 ,暂停 住房 公积金 二 次 贷款 , 购 
买 二 套房 的 公积金 贷款 限制 亦 趋 严 。 


上 海 佳 程 广场 即将 面世 

由 佳 程 集团 投资 建设 的 上 海 佳 程 广场 
即将 面世 。 据 了 解 ,该 项 目地 处 闸北 区 场 中 
路 1688 号 ,为 建筑 面积 达 22 万 平 万 米 城 
市 综合 体 , 由 巴 马 丹 拿 担纲 概念 设计 ,以 
360 度 高 品质 高 品位 体验 为 目标 , 以 城市 
高 痕 精 英 客 群 为 服务 对 象 , 着 力 打 造 北 上 
海地 标 性 旗舰 性 项 目 。 另 悉 , 佳 程 集团 为 
际 投 资 集团 ,以 高 端 商业 地 产 开发 与 运 晤 
为 产业 核心 ,并 行 友 展 环保 酒店 和 科技 三 
大 产业 ,公司 业务 遍及 全 球 20 多 个 国家 和 
地 区 。 


理财 /评比 
TCL 豪 挪 百 万 奖金 启动 “中 国 好 创意 ” 

日 前 ,由 TCL 和 工信部 中 国电 子 视 像 
行业 协会 共同 主办 的 “中 国 好 创意 ”一 一 
TCL 杯 首届 中 国 高 校 科学 与 艺术 创意 联盟 
精英 赛 暨 第 八 届 “ 全 国 数字 艺术 设计 大 赛 ” 
在 上 海 理工 大 学 (上 海 出 版 印刷 高 等 专科 
学 校 ) 举 行 盛大 启动 仪式 。 多 家 权威 机 构 的 
代表 及 创意 艺术 界 知名 专家 学 者 、 网 络 创 
意 名 人 与 现场 师 生 共同 鉴证 了 本 次 创意 千 
长 盛宴 的 开启 。 


工行 与 支付 宝 之 争 你 怎么 看 ? 

日 前 ,《 理 财 周刊 官方 微 博 转发 了 
一 条 微 博 , 称 银行 与 支付 宝 之 间 的 战争 
再 度 升级 。 工 商 银行 结算 与 现金 管理 部 
处 长 王 金 在 接受 媒体 采访 时 指出 ,支付 
宝 的 快捷 支付 3 年 来 一 直 违 反 银监会 相 
天 规定 ,工行 调 降 限 额 是 出 于 对 客户 资 
产 安全 的 考虑 。 此 外 ,工行 还 将 陆续 减 
少 文 付 宝 快捷 文 付 接口 ,最 终 只 保留 浙 
江 分 行 一 个 接口 。 对 此 ,支付 宝 紧 接着 
回应 称 , 快 捷 支 付 安全 性 超过 网 银 ,如 果 
XIE 违法 ,银行 则 是 知 法 犯法 。 
对 于 银行 与 支付 宝 之 间 的 纷争 , MEE 
看 法 又 是 怎样 的 呢 ? 

@ 越 寒 溪 . 支 付 宝 动 了 银行 的 利益 | 

@@O 陈 泓 博 : 建 行 .工行 .农行 .中 行 
四 大 天 王 联手 封杀 支付 宝 , 已 经 下 调 
了 用 户 使 用 支付 宝 快捷 支付 的 额度 , 幅 
度 从 原先 的 单 笔 5 万 元 降 为 0.5 万 元 。 
但 决定 市 场 胜 负 的 不 应 该 是 垄断 和 权 
力 , 而 是 用 户 | 

@ 目 由 的 乌鸦 :大 行 打击 文 付 宝 ,从 
另 一 个 方面 看 ,也 是 小 银行 翻身 的 机 会 。 

@ 布 达 拉 宣 _ 门 前 :互联 网 金融 动 了 
传统 金融 的 肉 后 马上 打压 ,怎么 改革 1? 

@ 古 成 军 :银行 与 支付 宝 PK 升 级 ， 
工行 称快 捷 支 付 一 直 违法 .银行 更 应 
该 把 心思 花 在 用 尸身 上 ,看 看 怎么 提高 
服务 质量 和 效率 , 提升 用 户 的 体验 感 。 

@ 三 金毛 :如 果真 的 如 此 ,第 一 件 事 
情 束 是 停止 使 用 工行 的 卡 ,宁肯 去 兴业 、 
民生 之 类 的 银行 

(0 ES :—75 PESE BE TR (T , — 
方面 又 利用 银行 的 资源 , 至少 它 们 还 是 
商业 合作 伙伴 。 快 捷 文 付 的 确 方 便 , 但 
银行 不 支持 那 是 它 的 权利 。 

@ 老 崇尚 简单 :工行 的 做 法 有 些 霸 
道 ,涉嫌 至 断 。 不 过 提升 安全 建设 和 管 
理 ,无 论 对 支付 宝 还 是 银行 都 需要 加 强 | 

整理 本 刊 记者 REE 


我 在 美国 硅谷 做 CEO 
一 部 个 人 的 创业 史诗 
一 本 实用 的 商战 手册 





作者 简介 : 陈 一 之 , 美 籍 华人 。 获 中 
国人 台湾 成 功 大 学 学 士 学 位 .美国 南达科他 
州 工矿 大 学 硕士 学 位 .美国 纽约 雪 城 大 学 
高 级 工程 师 学 位 。 曾 在 通用 汽车 公司 、 通 
用 电气 公司 、 泰 克 公 司 、 仙 童 半导体 公司 工 
作 。 后 投身 创业 ,在 美国 硅谷 先后 创立 光 
电 应 用 技术 公司 、 华 瑞 科 学 仪器 公司 ,在 工 
业 安 全 领域 成 绩 斐然 。2013 年 , 华 瑞 科学 
仪器 公司 被 美国 霍 尼 韦 尔 公 司 以 高 价 收 
购 ,一 时 成 为 业界 一 大 热点 新 闻 。 

内 容 简 介 :本 书 叙 述 了 陈 一 之 先生 赴 
美 求学 .留美 工作 , 以 及 在 中 、 美 两 国 创业 
的 始末 及 奋斗 过 程 , 兼 及 领导 、 管 理 、 销 售 、 
融资 、 上 市 等 一 手数 据 。 本 书 凝 聚 了 陈 一 
之 先生 多 年 来 的 创业 和 管理 心得 ,提供 了 
生动 、 详 实 的 事例 ,并 附 有 多 幅 专 业 图 表 ， 
展现 了 陈 一 之 先生 带领 公司 于 美国 、 中 国 
等 国家 与 地 区 在 政治 、 经 济 、 科 技 等 方面 的 
洞 见 与 迎合 .矛盾 与 磨合 .困境 与 突围 ,为 
创业 者 和 管理 者 提供 了 极为 宝贵 且 实 用 的 
经 验 和 建议 。 
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楼 市 未 到 全 面 朋 盘 时 


据 近期 《摩天 城市 报告 /统计 , 中 国 在 建 的 摩天 大 楼 有 332 座 ， 
语 全 球 在 建 摩 天 大 楼 的 87%1 预计 在 2022 年 前 后 将 陆续 封顶 。 
结论 是 :中 国 楼 市 ,还 不 够 疯狂 | 全 面 朋 盘 , 还 要 再 等 10 年 | 


近期 ,一些 楼 盘 降 价 促销 引发 了 楼 市 
的 “拐点 ”之 争 , 几 个 长 期 看 空 楼 市 者 抛 出 
楼 市 “崩盘 ” 论 , 所 以 有 了 本 周 专 栏 的 话 
题 。 其 实 , 投 资 性 楼 市 的 “拐点 ”不止 一 
个 , 纵 观 各 国 的 城市 化 进程 ,以 城市 化 率 
为 量化 指标 ,楼 市 投资 的 “ 扬 点 ”通常 发 生 
在 三 个 时 间 节 点 :城市 化 率 达 到 35% Z 
右 、50% 左 右 和 65% 左 右 ,分 别 代 表 城 市 
化 从 起 步 到 加 速 阶段 .从 加 速 到 完成 阶 
段 .再 到 城市 化 基本 完成 。 

在 生存 经 济 阶段 ,人 们 依赖 土地 谋 
生 , 进 城 者 主要 是 获得 了 自由 的 奴隶 或 失 
去 了 土地 的 农民 ,城市 化 率 长 期 徘徊 于 
10% ~20% 区 间 。 城 市 化 率 突 破 20% Tf 
以 视 为 经 济 转轨 的 起 点 ,工业 化 开始 带动 
城市 化 。35% 是 第 一 个 "拐点 ” ,标志 着 一 
个 国家 的 城市 化 从 起 步 进 入 加 速 阶 段 。 
在 城市 化 的 起 步 阶段 ,村 里 人 “ 找 机 会 进 
城 ”, 人 口 的 流动 较为 分 散 , 因 为 先 有 机 
会 ,后 有 进 城 ;在 城市 化 的 加 速 阶段 即 城 
市 化 率 达 到 35% 左 右 时 ,10 个 人 中 有 3~ 





4 个 人 进 城 了 ,偶尔 回 乡 炫 焰 一 香 。 村 里 
人 开始 “ 进 城 找 机 会 ”, 人 口 的 流动 趋向 于 
集中 ,大 城市 的 就 业 机 会 多 ,吸引 的 流动 
人 口 自然 较 多 。 从 “ 找 机 会 进 城 ” 到 “ 进 城 
找 机 会 ”是 一 个 质 的 飞跃 ,这 两 个 阶段 的 
城镇 房价 都 会 上 涨 ,其 差别 在 于 :前 一 阶 
段 大 城 、 小 镇 房价 普 涨 ,后 一 阶段 大 城市 
KIK, DREAD. ETERN 33 m7 
X 4 f 1999 ~ 2001 +, Th AJA 039 K 
发 生 了 一 次 " 跳 升 " ,3 年 超过 以 往 10 年 ， 
城市 化 率 跳 过 了 35% 的 门槛 。 此 后 房价 
上 涨幅 度 明 显 分 化 ,100 万 元 在 青海 买房 ， 
10 年 后 市 值 大 约 翻 一 倍 ;100 万 元 在 上 海 
买房 ,10 年 后 市 值 大 约 上 涨 5~10 售 。 

中 国 楼 市 投资 的 第 二 个 " 扬 点 "发生 
£ 2009 — 2011 年 ,城市 的 人 口 增长 再 次 
“ 跳 升 ”" ,3 年 超过 以 往 7 年 ,城市 化 率 跳 过 
了 50% 的 门楼 ,也 同时 超过 了 全 球 城 市 化 
率 的 平均 值 。 与 此 同时 ,高 铁 网 建设 基本 
完成 ,水 资源 危机 集中 爆发 ,许多 原来 的 
宜 居 城镇 吕 失 了 上 比较 区 位 优势 。 由 于 人 





口 加 速 向 中 心 城市 流动 ,以 金融 中 心 为 内 
核 的 超大 城市 群 开始 形成 。 中 国土 地 稀 
缺 ,大 部 分 国土 不 适合 人 居 , 水 资源 危机 
又 导致 宜 居 生存 空间 急剧 减少 。 在 这 个 
NEK, K ft BERF & dE 5 EX E] 
E! 一 些 城镇 由 于 人 口外 流 , 就 业 机 会 减 
少 和 水 资源 危机 ,鬼城 鬼 镇 . 鬼 区 魅影 浮 
现 。 如 中 国 ,2012 年 开始 出 现 “ 鬼 城 ”, 起 
初 2m~m3 相 月 一 个 如今 已 达到 每 月 一 个 
“鬼城 "。 根 据 我 的 楼 市 投资 “金字 塔 定 
律 ”, 此 时 具有 升值 潜力 的 不 动产 转向 中 
心 城市 和 城市 中 心 ,金融 中 心 城市 的 豪宅 
和 办 公 楼 成 为 投资 热点 。 

楼 市 冰火 分 明 的 走势 将 一 直 持 续 到 
城市 化 率 达 到 65% 左 右 ,一 极 是 金融 中 心 
创造 < 财 宇 磁场 ” ,房价 髓 升 令 人 心 花 起 
放 ; 一 极 是 人 口外 流 形成 鬼城 灾 城 ,房价 
暴跌 令 人 胆战心惊 。 最 后 的 疯狂 是 金融 
中 心 的 摩天 大 楼 , 甲 级 办 公 楼 的 价格 会 直 
上 云端 ,如 美国 的 20 世 纪 30 年 代 ,纽约 帝 
大 厦 的 总 投资 达 白 银两 亿 两 ,折合 人 民 
币 现 价 400 多 亿 元 ! 楼 板 价 每 平方 米 近 
30 万 元 ! 再 如 日 本 上 世纪 80 年 代 , 东 京 
帝国 大 厦 占 地 约 一 平方 公里 ,当时 有 人 舍 
算 , 一 个 东京 可 以 买 下 两 个 美国 ! 

许多 国家 都 曾经 历 过 这 样 的 疯狂 ,所 
以 经 济 学 家 创造 了 “劳伦斯 魔 咒 "一 词 ,用 
来 描述 疯狂 楼 市 的 "拐点 "将 发 生 在 摩天 大 
楼 封顶 之 时 。 据 近期 《摩天 城市 报告 ) 统 
计 , 中 国 在 建 的 摩天 大 楼 有 332 座 , 占 全 球 
在 建 摩 天 大 楼 的 87%1 预计 在 2022 年 前 
后 将 陆续 封顶 ,据说 中 国 的 摩天 大 楼 总 数 
将 达到 1318 座 ! 结论 是 :中 国 楼 市 ,还 不 
够 疯狂 ! 全 面前 盘 , 还 要 再 等 10 年 ! 四 
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浦发 银行 123 ”轻松 理财 
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浦发 融资 易 , 我 的 贷款 我 作 主 。 一 次 授信 , 额度 循环 . ASUA, 随 借 随 还 , 免 去 您 往返 银 
行 申请 放款 的 时 间 精 力 。 灵 活 多 样 的 担保 方式 ,可 通过 刷卡 或 转账 汇款 的 目 助 立 用 ,解决 
您 经 营 中 的 资金 周转 难题 。 更 可 享 多 项 组 合 优惠 ,为 您 事业 腾飞 轻松 助力 。 








轻松 理财 快乐 生活 客服 热线 95528 www.spdb.com.cn 网 上 银 ebank.spdb.com.cn 











Column | 石 评 天 下 





大 国 关 系 与 国际 关系 (上 


一 一 | 日 G2: 瑞 美 :和美 办 : 美 日 








Shi O som 中 美 关系 如 何 互动 发 展 ,影响 到 的 还 不 只 是 
iy 这 两 个 大 国 的 本 身 , 也 必然 会 牵动 到 整个 国际 形 
势 的 发 展 。 


在 这 里 ,国际 关系 指 的 是 全 球 约 200 
个 国家 ,无 分 大 小 ,彼此 之 间 的 各 种 有 时 
单纯 有 时 复杂 、 有 时 双边 有 时 多 边 的 关 
系 ; 至 于 大 国 关系 , 则 是 指 综合 实力 居 前 
的 国家 之 间 的 关系 。 新 潮 的 提 法 是 G2。 
先 谈 中 国 , 因 为 它 长 期 以 来 ,除了 最 
一 百 多 年 ,一 向 就 是 全 球 的 老大 。 这 里 
评比 大 小 的 标准 ,当然 就 是 估计 的 GDP。 
3000 年 历史 ,中 J BAUR S 
KAK ,但 无 论 盛 世 若 汉 、 唐 , 弱 朝 如 宋 
A E 
1300 + 37 A 1000 +37, "P E] 49 GDP 始终 
第 一 。 英 国 经 济 史 专家 估计 ,直到 1820 


口 除 GDP 得 到 的 人 均 GDP, 更 是 落 到 在 着 一 种 前 无 古人 其 至 也 后 无 来 者 的 “ 债 

了 全 球 倒数 第 二 , 比 印度 还 低 。 权 债 务 关系 "。 新 老大 是 全 球 最 大 债权 

“五 百年 作 有 王者 兴 ”, 幸 而 有 邓小平 EB] ,新 老 二 则 是 全 球 最 大 债务 国 , 最 大 债 
的 改革 开放 ,扭转 了 中 国 国运 ,扭转 的 不 务 国 的 债务 ,主要 又 是 атыны 
止 是 30 年 ,而 是 300 年 。 改 革 开 放 迁 今 权 。 你 说 ,这 样 的 关系 有 多 么 微妙 ， 
35 年 ,让 中 国 先 后 抓 回 了 市 场 经 济 、 工 业 离奇 ,多 么 吊 话 ,甚至 多 么 危险 ? 
化 及 海洋 强国 曾经 错失 的 三 个 宝贵 机 遇 ， 这 一 对 最 新 的 全 球 老大 、 老 二 关系 如 
中 国 国运 立即 止 跌 反 升 。GDP 占 全 球 比 何 互动 发 展 ,影响 到 的 还 不 只 是 这 两 个 
重 的 排名 ,也 迅速 回升 ,2010 年 超过 日 本 大 国 的 本 身 ,也 必然 会 军 动 到 整个 国际 
成 为 全 球 老 二 。 如 无 太 大 意外 , 快 则 10 形势 的 发 展 。 如 何 观察 ? 很 自然 地 就 会 
年 , 慢 则 15 年 ,将 取代 美国 成 为 老大 。 想到 过 去 的 例子 或 历史 的 经 验 , 也 就 是 

对 中 国 而 言 , 这 是 复兴 ,不 过 是 重新 旧 的 G2 发 生 了 些 什 么 事 ? 彼此 又 是 如 
回归 到 200 年 前 ,中 国 曾 经 长 达 28 个 世纪 何 互动 的 。 





年 ,中 国 GDP h 2 34 2845 1 ik 33%, X 
然 仍 是 第 一 。 

从 1820 年 到 目前 2014 年 ,这 近 200 
年 的 光景 中 ,发 生 了 什么 事情 ,让 中 国 国 
势 急 转 直 下 ? SUH, X iki ik 
起 ? 两 个 问题 ,其 实 是 同一 组 答 生 :(1) 航 
UE мет ; (3) 资 本 主义 市 场 
经 济 。 中 国 连续 错失 了 这 三 个 机 遇 ,西方 
则 是 连续 抓 住 了 这 三 个 机 遇 。 前 者 与 后 
者 的 第 一 次 碰 接 一 一 1840 年 的 鸦片 战 
争 , 为 历史 的 转折 作出 了 宣判 。 自 此 而 
后 ,在 人 类 30 个 世纪 中 前 28 个 世纪 持续 
第 一 的 中 国 , 国 势 每 下 念 况 , 内 忧 外 患 不 
绝 , 一 直到 1978, 大 约 是 到 了 谷底 :中 国 
GDP 占 全 球 比 重 排 名 降 到 了 第 15, 用 8 亿 





的 老大 地 位 而 已 。 但 西方 人 不 懂 这 些 历 
x ,他 们 充其量 懂 一 些 自己 的 历史 。 美 国 
历史 不 过 240 年 左右 ,在 他 们 还 算 比 较 训 
ЖЕЛ Ф, eu sa 
现 的 是 鲜明 的 反差 :美国 崛起 ,中 国 衰落 ， 
这 几乎 是 绝 大 多 数 长 久 以 来 美国 人 的 次 
板 印 象 了 。 讲 直 白 一 点 ,我 美国 从 来 就 是 
天 生 的 老大 ,命定 的 老大 ,其 至 是 永远 的 
老大 。 这 样 的 心态 ,如 何 能 想象 有 一 天 
(这 一 天 即将 到 来 ) 他 真 的 变 成 了 老 二 ,而 
取代 它 的 却 正 是 它 从 来 未 看 在 眼中 甚至 
还 瞧不起 的 中 国 。 

Por t HÄKAÄSTKAÄMA 
复杂 ,所 谓 “ 一 山 难 容 二 虎 "。 更 需要 指出 
的 是 ,这 一 对 最 新 的 老大 、 老 二 关系 还 存 





远 的 不 论 , 旧 G2 在 此 之 前 的 上 个 世 
纪 不 过 三 对 :英美 美 苏 、 美 日 ,彼此 之 间 ， 
大 有 不 同 。 英 美 是 一 对 极为 罕见 的 老大 、 
老 二 关系 , 自 19 世 纪 下 半 叶 到 20 世 纪 上 
半 叶 ,霸主 地 位 和 平 转移 , 原 与 他 们 
同文 同 种 同 价值 同 信 爷 有 关 , 也 与 当时 美 
国 并 非 一 心 一 意 想 称霸 有 关 。 接 下 来 的 
美 苏 这 一 对 , 则 完全 不 同 了 ,都 想 称霸 , 文 
化 价值 体制 又 过 然 不同 , 冷 战 之 门 几乎 卷 
入 了 全 球 ,最 终 以 苏 解体 失败 告终 。 至 于 
美 日 这 一 对 , 则 又 怪异 ,是 一 对 不 正常 的 
主 从 附庸 关系 ,无 太 大 参考 价值 。 

三 对 旧 G2 能 给 21 世 纪 的 新 G2 什 么 

TUE) 中 美 是 否 可 以 发 展 出 一 对 "新 型 
ги 又 如 何 发 展 ? 下 周 再 续 。 四 
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可 以 说 ,将 会 


行 优先 股 之 股 , 如 不 是 玩 亏 
了 ,器 是 管理 层 能 力 弱 ,使 企业 陷于 病 亏 ,相信 比 


较 少 是 因为 要 固 本 培 元 , 增 保 元 气 而 吃 BS. 
的 。 吃 完 BS "后 ,企业 仍然 不 转 性 ,恐怕 5 


SIL 也 续 不 了 命 。 

老年 人 ,无 论 是 年 事 大 或 机 器 坏 ,都 
有 肾 亏 ,如 不 想 每 晚 夜 尿 三 四 次 ,就 要 医 
EF ri THU: EFER, REK 
比喻 。A 股 这 几 年 来 表现 真 差 ,盈利 升 不 
了 或 升 得 少 ,都 使 政府 忧心 ,要 想 办 法 对 
付 ,因为 如 果 上 市 公司 “ 肾 亏 " 死 了 ,经 济 
也 会 玩 完 ,所 以 近日 推出 了 “ 肾 亏 九 ”一 一 
优先 股 。 

内 地 企业 “ 肾 亏 ”, 主 要 是 经 营 不 善 。 
不 少 看 似 赚钱 能 力 强 的 企业 ,主要 是 因为 
鸡 断 而 来 。 例 如 银行 ,能 赚 大 钱 , 主 要 是 
为 存 贷 款 利率 水 平 是 官方 定 的 ,存款 得 
息 两 厘 ,贷款 要 付 息 五 厘 ,银行 就 赚 三 厘 
息 差 , 只 要 呆 坏 账 不 多 ,就 一 定 没 “ 肾 
亏 ”。 可 惜 数 年 前 “ 稳 增 长 ”一 役 ,让 一 些 
银行 乱 借 钱 , 致 采 坏 账 增 。 还 有 一 些 企业 
则 是 因 经 营 不 善 ,导致 亏 蚀 。 可 以 说 ,将 
会 发 行 优先 股 之 股 , 如 不 是 玩 亏 了 ,就 是 
管理 层 能 力 弱 ,使 企业 陷于 病 亏 ,相信 比 
较 少 是 因为 要 固 本 培 元 , 增 保 元 气 而 吃 
"Em AU $9. 

当然 , 肾 亏 日 久 而 不 医治 ,必然 早死 ， 
此 有 “ 肾 亏 九 ” 对 一 些 已 “ 肾 亏 ” 的 企业 
是 有 好 处 的 。 有 多 好 ,就 要 看 吃 完 “ 肾 亏 
丸 ” 后 ,企业 是 否 珍惜 这 个 重生 的 机 会 ,日 
后 会 否 努力 赚钱 ,回报 国家 与 投资 者 救命 
28, ARAB IRIS AE, JI TMA 


续 不 了 命 。 





香港 公司 中 也 有 优先 股 。 上 世纪 70 
年 代 的 和 记 黄 埔 几 陷 倒闭 ,汇丰 集团 接盘 
后 ,转卖 给 长 江 实 业 ,当时 就 有 优先 股 , 印 
象 中 是 价 1 港元 , 息 似 乎 有 7% 。 如 此 高 
息 ,是 为 了 锁定 一 批 长 期 资金 ,以 渡 难 关 。 

2008 年 雷 曼 兄 第 破产 , 美 资金 融 业 
陷 险 境 , 高 成. 花旗 、 美 国 汇丰 等 均 发 过 
perpetual Бопа(2 22 (5135) ) ,也 可 视 为 优 
先 股 的 一 种 , 永 不 到 期 ,除非 企业 赎 回 , 息 
可 达 8% 。 

可 见 优先 股 不 是 新 事物 ,都 是 有 病 
ARA AE DUIS" B UU. 

内 地 监管 层 允 许 优 先 股 面世 ,也 要 
保障 买 入 优先 股 的 投资 者 , 故 有 资格 限 
制 ,比如 上 证 50 的 成 份 股 可 公开 发 优先 
股 ,还 要 过 去 三 年 年 均 可 分 配 利润 能 支持 
优先 股 一 年 利息 支出 的 才 可 发 优先 股 。 
这 是 避免 无 良 企业 借 优 先 股 来 圈 钱 。 

如 果 普通 股 与 优先 股 的 股息 率 相差 
不 过 三 厘 , 则 优先 股 的 吸引 力 有 限 ,因为 
优先 股 不 享受 股价 上 升 之 得 益 。 如 果 优 
先 股 的 赎 回 期 短 至 一 年 , 则 其 息 可 低 , 只 
要 高 过 一 年 定 存 便 够 。 但 一 年 期 的 优先 
股 对 解 资金 短 困 之 力 有 限 , 可 能 年 期 最 少 
也 要 三 五 七 年 。 年 期 越 长 , 息 要 较 高 才 够 
吸引 。 

对 内 地 银行 股 来 说 ,能 发 优先 股 , 增 
加 资本 ,总 好 过 不 发 优先 股 。 但 要 考虑 的 








是 , 吃 这 些 “ 肾 亏 九 ”是 要 付 药 费 ( 息 ) 的 ， 
如 果 拿 了 资本 回来 ,只 是 去 填 采 坏账 的 
坑 , 而 不 是 去 拓展 生意 赚 更 多 些 钱 , 则 普 
通 股 在 来 年 的 股息 一 定 会 被 大 幅 削 减 。 
另 一 方面 ,如 果 采 坏账 多 ,再 无 资金 去 做 
新 借贷 、 去 赚钱 时 ,银行 股 就 会 重 踏 日 本 
银行 于 1989 年 爆破 以 来 的 困境 ,成 为 “ 袁 
尸 "银行 , 即 没 和 借贷 能 力 的 银行 ,自己 等 
死 , 拖 震 国家 经 济 。 

中 国有 “ 钱 ” 途 而 想 借 钱 去 拓展 “ 钱 ” 
途 的 企业 不 少 。 只 要 银行 全 心 扶 持 ,真正 
做 “百业 之 母 " ,银行 的 借贷 生意 定 可 念 来 
愈 火 ,银行 发 达 可 期 ,A 股 重 上 有 实力 支 
1378) 6000 , T JA , ja 38 Е # 38000 点 也 
才 可 期 。 

НМЕ KË HE dh e E 
17% ,其 实 是 防止 银行 亏 上 明太 多 。 如 果 吃 
T ETM "后 ,再 老 老 实 实 放贷 , 则 这 个 
1796 2- we € e, A Ig, 25 1296 
= 10% , 那 时 可 以 释 出 来 给 银行 做 生意 的 
本 钱 亦 大 增 , 银 行 股 便 可 以 带 手 投资 者 创 
富 。 但 这 一 切 都 有 待 听 其 言 , 观 其 行 。 

笔者 自 数 年 前 到 天 津 做 讲座 , 跟 滨 
海区 的 一 些 银行 家 交流 过 后 ,就 不 再 建议 
大 家 买 内 地 银行 股 。 何 时 可 以 买 ? KIA 
要 等 到 数 月 后 ,看 :1. 有 呆 坏 账 处 理 方案 ;2. 
7,22% 73 ЖА БАЛА IATA AE 
H, M 
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自从 3 月 21 日 ,中国 证 监 会 发 布 《 优 
先 股 试点 管理 办 法 》( 以 下 简称 《办 法 》) 
以 来 ,市 场 就 把 上 市 银行 作为 发 行 重 
点 。 日 前 发 布 年 报 的 农业 银行 更 是 明确 
表态 ,“ 已 经 做 好 了 发 行 优先 股 的 准备 ”, R 
待 银 监 会 有 关 配 套 文件 出 台 即 可 启动 。 

《办 法 规定 ,有 三 类 上 市 公司 可 以 
公开 发 行 优先 股 :(1) 上 证 50 指数 成 份 
股 ;(2) 以 公开 发 行 优先 股 作为 支付 手段 
收购 或 吸收 合并 其 他 上 市 公司 ;(3) 以 减 
少 注 册 资 本 为 目的 回 购 普通 股 的 ,可 以 
公开 发 行 优先 股 作为 支付 手段 ,或 者 在 
回 购 方案 实施 完毕 后 ,可 公开 发 行 不 超 
过 回 购 减 资 总 额 的 优先 股 。 在 笔者 看 
来 ,最 值得 看 好 的 是 第 三 类 , 即 发 行 优 先 
股 , 回 购 减 资 普通 股 , 以 此 作为 产业 转型 
和 资本 市 场 结构 调整 的 重要 工具 。 其 中 
又 以 能 源 、 化 工 、 钢 铁 等 产能 严重 过 剩 行 
业 , 以 及 资源 类 企业 为 重点 。 

以 煤 崇 行业 为 例 , 目 前 已 公布 年 报 
fa Jr К 2 E 50% 
以 上 ,如 国 投 新 集 减 99% , КАЗ 
94% , 充 州 煤 业 减 77% ,中 煤 能 源 减 
61.5% , 伊 泰 B 减 48% ,等 等 。 但 这 些 公 
司 的 现金 流 并 不 缺乏 , 且 大 股东 (几乎 全 
部 为 国有 股 ) 控 股 多 在 50% 以 上 。 以 央 
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如 果 主 板 市 场 真 能 出 现 国企 大 盘 股 友 行 优先 股 , 回 购 减 
股 的 若干 起 个 案 , 那 才 是 真正 意义 上 的 改革 创新 ,主板 市 场 才能 有 大 


的 动静 。 





企 中 煤 能 源 为 例 , 大 股东 控股 比例 达 
58.36%; 去 年 末 货 币 资 金 212 亿 元 ,每 股 
净 资 产 6.59 元 ,可 目前 股价 仅 4.40 元 
多 。 假 定 公司 以 现价 (或 稍 高 些 ) 向 大 股 
东 回 购 30 亿 股 ,这 样 大 股东 持 股 将 由 目 
前 76 亿 股 减 至 46 亿 股 , 持 股 比例 降 至 
46% 左 右 , 仍 有 很 大 的 话语 权 。 回 购 这 
些 股份 约 需 动用 资金 130 亿 ~ 1404676, 
若 按 现价 (如 4.50 元 ) 发 行 20 亿 股 优先 
股 , 当 可 筹资 90 亿 元 左右 ,再 按 近 两 年 
平均 净 资 产 收益 率 ( 年 县 率 约 6.7% ,每 股 
0.30 元 ) 向 优先 股 股东 派 息 ,也 就 6 亿 元 
上 下 ,公司 完全 支付 得 起 。 

像 中 煤 能 源 那 样 , 以 优先 股 作为 主 
要 支付 工具 回 购 减 资 普通 股 ,至 少 可 一 
举 三 得 。 首 先 ,流通 人 A 股 由 目前 91.5 亿 
股 减 至 61.5 亿 股 ,减少 三 分 之 一 ,股票 供 
给 减少 股价 必定 上 涨 ; 第 二 ,一 批 长 期 投 
资 者 (如 社保 基金 .企业 年 金 等 ) 可 获 
6% ~7% 的 投资 回报 ;第 三 ,也 是 最 重要 
的 ,发 优先 股 、 减 普通 股 , 可 收 战 略 转 型 、 
股权 结构 调整 之 效 。 煤 炭 是 重要 资源 ， 
理应 细水长流 留 给 子孙 后 代 , 而 不 宜 过 
度 开采 ,更 何况 这 些 年 拼命 挖 煤 已 经 严 
重 影 响 了 生态 环境 。 煤炭 股 如 此 ,其 他 
资源 股 (如 江西 铜 业 、 云 南 铜 业 ) 等 ,以 及 











电力 、 化 工 、 钢 铁 等 行业 莫不 如 此 。 

管理 层 不 是 一 直 鼓 励 “ 破 净 ” 公 司 回 
购 减 资 吗 ? 叫 了 多 少 次 , 破 净 一 族 总 是 
以 这 样 那样 的 借口 不 予 回应 ,其 中 一 条 
便 是 没 钱 回 购 。 如 今 有 了 优先 股 这 个 融 
资 渠 道 ,而且 其 背景 是 国务 院 发 布 4 关 于 
开展 优先 股 试点 的 指导 意见 》, 那些 大 央 
企 . 大 国企 总 该 带 个 头 , 有 所 动作 吧 ? 

至 于 上 市 银行 发 行 优先 股 以 补充 一 
级 资本 , 那 是 银行 资本 饥 渴 的 无 可 奈何 
之 举 。 中 国 银行 业 的 资本 饥 渴 同 美国 金 
融 危 机 时 不 同 , 人 家 那 时 是 为 了 拯救 风 
V SUE A SRL, MAMAIA HE 
国政 府 或 巴菲特 这 样 的 长 期 资金 购买 。 
如 美国 政府 就 动用 1250 亿 美元 , 购 入 花 
旗 银 行 \ 摩 根 大 通 等 9 家 主要 银行 的 优 
先 股 ,稳定 了 当时 的 资本 市 场 。 而 中 国 
银行 业 之 所 以 老 是 喊 资 本 金 不 足 , 那 是 
粗放 经 营 所 致 。 即 以 农业 银行 为 例 ， 
2013 年 存款 增长 8% ,贷款 增长 12% , 以 
至 经 营 现金 流下 降 90%, 每 股 收益 0.51 
元 ,每 股 现金 仅 0.10 元 。 其 存款 增长 赶 
不 上 贷款 增长 ,除了 利息 太 低 储户 不 愿 
多 存 外 , 另 一 个 重要 原因 就 是 资本 金 不 
Ж, ХЕ ЖЕ АНЫ. КЕ 
之 ,如 果农 行 这 次 发 行 优先 股 成 行 ,资本 
充足 率 提高 了 ,也 无 非 是 多 存 再 多 贷 , 继 
续 走 粗放 经 营 的 老路 而 已 ,对 传统 金融 
行业 的 转型 并 不 能 起 到 什么 积极 作用 。 

如 果 主 板 市 场 真能 出 现 国企 大 盘 股 
发 行 优先 股 , 回 购 减 资 普通 股 的 若干 起 
个 案 , 那 才 是 真正 意义 上 的 改革 创新 , 主 
板 市 场 才能 有 大 的 动静 。 四 
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两 周 前 出 版 的 《理财 周刊 ) 封 面 文章 《重审 互联 网 金融 》， 
余额 定夺 死 对 谁 更 有 利 从 经 济 、 文 化 .道德 .哲学 等 多 维度 对 中 国 当前 互联 网 金融 的 
种 种 乱 象 进行 了 深刻 分 析 , 并 呼吁 政府 部 门 尽快 加 强 互联 网 

图 文 /本 刊 记者 m 金融 的 监管 ,使 之 从 野蛮 生长 转变 为 健康 成 长 。 
虽然 我 们 预计 监管 层 定 会 出 手 , 却 没有 料 到 打击 会 来 得 
Т | 如 此 迅猛 。 隐 约 间 ,我 们 似乎 闻 到 了 一 股 有 可 能 将 正 处 于 互 
支付 宝 和 余额 宝 为 代表 的 互联 网 金融 创新 业务 进行 了 联网 金融 风口 浪 尖 的 余额 宝 置 于 死地 的 硝烟 味 。 我 们 不 禁 
| ez 要 问 :假如 余额 宝 真 如 县 花 一 现 ,将 来 走向 凋零 的 话 , REN 

W 谁 最 有 利 ? 
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过 过 去 几 周 里 ， 以 支付 宝 和 余额 宝 为 代表 的 互联 网 金融 新 
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上 海 烟草 集团 有 限 责任 公司 (以 下 简称 本 公司 ) 注 意 到 在 各 地 卷烟 市 场 上 出 现 多 种 特殊 形式 包装 的 “中华 "卷烟 和 "熊猫 卷烟 。 为 切实 维护 消费 者 
权益 ,本 公司 授权 常年 法 律 顾问 郑 传 本 律师 事务 所 刘 撑 律师 作出 郑重 声明 : 

各 地 卷烟 市 场 上 出 现 的 白 盒 、 铁 盒 、 听 装 和 塑 使 包 装 的 “中华” 卷烟 和 "熊猫 "卷烟 , 印 有 "珍品 "极品"、“ 精 品 ”、“ 出 口 转 内 销 ”、“ 特 需 专 供 ”、“ 军 
特 供 " 等 字样 的 "中华" 卷烟 ,以 及 单 支 用 塑料 薄膜 包装 的 “中华 ”卷烟 均 系 假冒 卷烟 。 敬 请 消费 者 购买 时 注意 。 BATANI Ac а ави RUE 


的 情况 进行 举报 。 举 报 电话 :12313 
上 海 烟草 集团 有 限 责 任 公司 
上 海 市 郑 传 本 律师 事务 所 
— O 一 四 年 一 月 
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规 接 连 遭 受到 了 来 目 监 管 层 和 传统 商业 银行 
的 多 个 大 棒 伺候 。 

3 月 11 日 , 文 付 宝 和 腾讯 宣布 了 同一 项 业 
务 , 双 方 均 联合 中 信和 银行 打造 国内 首 张 网 络 信用 
卡 。 然 而 仅仅 两 天 之 后 ,央行 迅速 出 台 通 知 ,要 
求 暂停 二 维 码 支 付 、 虚 拟 信 用 卡 等 支付 业务 和 产 
品 。 央 行 称 ,相关 支付 产品 安全 性 有 待 完善 。 

如 果 说 这 第 一 棒 还 只 是 打 在 阿里 的 新 生 
儿 身 上 ,对 其 现 有 支付 宝 经 营 模式 尚 不 构成 根 
本 性 挑战 的 话 , 那 第 二 棒 则 可 谓 是 鑫 底 抽 薪 。 

3 月 16 日 ,《 支 付 机 构 网 络 支付 业务 管理 
办 法 ) 草 案 征求 意见 稿 被 曝光 ,央行 拟 限制 第 
三 方 支 付 转 账单 笔 不 得 超过 1000 7c , FAIT 
不 能 超过 1 万 元 ,对 个 人 消费 规定 单 笔 不 超过 
5000 元 ,月 累计 不 超过 1 万 元 。 

消息 一 出 ,瞬间 踢 爆 舆论 , 外界 大 多 认为 
各 新 规 实施 , 将 彻底 扼杀 文 付 宝 和 余额 宝 的 生 
存 空间 ,对 电子 商务 市 场 的 友 展 也 将 形成 极 大 
的 冲击 。 为 平息 争议 ,央行 又 很 快 表示 新 规 还 
只 是 征求 意见 稿 ,短期 内 不 会 发 布 实施 。 

刚刚 租 过 一 劫 , 没 想到 仅仅 两 天 后 , RIE 
又 遭受 到 了 更 大 的 潜在 打击 。3 月 18 日 ,央行 
调查 统计 司 司 长 盛 松 成 发 表 了 《余额 宝 与 存款 准 
备 金管 理 》 的 学 术 性 文章 , 指出 余额 宝 等 货币 市 
场 基金 投资 的 银行 存款 应 受 存款 准备 金管 理 。 

盛 松 成 指出 ,从 上 世纪 70 年 代 起 ,美国 就 
开始 研究 对 货币 市 场 基金 进行 准备 金管 理 , 之 
所 以 一 直 没 有 实施 是 因为 美国 货币 基金 的 资 
产 配 置 中 , 绝 大 多 数 是 购买 美国 短期 国债 。 事 
实 上 ,过 去 很 长 一 段 时 间 内 , 中国 货币 基金 的 
主要 投资 方向 也 是 短期 票据 和 债券 ,但 如 今 却 
有 80% 以 上 的 资金 投向 银行 协议 存款 ,其 中 
余额 宇 更 是 将 95% 的 资金 都 投资 于 银行 协议 
存款 并 享有 无 风险 收益 。 

购买 债券 当然 不 存在 货币 创造 问题 ,无 需 
收取 准备 金 ,但 余额 宝 却 以 基金 之 名 行 存款 之 
实 , 那 它 所 购买 的 协议 存款 束 应 该 实施 存款 准 
备 金 管理 ,否则 余额 宇 借 给 银行 的 那 部 分 资金 
理论 上 的 货币 乘 数 将 无 穷 大 ,可 无 穷 创造 货 
rb ,进而 可 能 影响 到 货币 政策 的 有 效 性 。 

可 想 而 知 , 假 如 今后 余额 宇 投 入 银行 协议 
存款 的 资金 都 将 被 收取 20% 准 备 金 的 话 , 余额 
宝 的 实际 年 化 收益 将 比 现在 下 降 至 少 1 个 百 分 
点 ,对 余额 宇 的 吸引 力 将 产生 极 大 的 冲击 。 





正 所 谓 祸 不 单行 ,3 月 22 日 ,建行 宣布 下 
调 支 付 宝 快 捷 支付 交易 限额 至 单 笔 5000 元 ， 
月 昧 计 50000 元 。 至 此 ,四 大 行 在 不 到 一 个 
月 时 间 内 均 大 幅 收 紧 了 快捷 支付 额度 。 

W RID" $T, E= m АЖА, MEE 
了 一 肚子 火 , 如 今 又 被 四 大 行 集体 打击 ,马云 
再 也 忍 不 住 了 。3 月 23 日 ,马云 发 表 战斗 机 
AXE 111), ЛАТ Z8 8 5 
权力 的 代言 人 ,联手 封杀 支付 宝 , 其 悲愤 之 情 
溢于言表 : “支付宝 虽 败 犹 荣 , 虽 死 犹 生 …… 这 
是 你 最 艰难 的 时 刻 ,也 是 最 光荣 的 时 刻 。 








然而 马云 看 似 澎 涯 激昂 的 目 我 辩护 却 存 
在 误导 公众 的 嫌疑 。3 月 24 日 ,针对 为 何 要 降 
低 支付 宝 快捷 支付 限额 一 事 , 工行 结算 与 现金 
管理 部 处 长 王 狗 首 度 友 声 。 他 指出 ,工行 与 支 
付 宝 的 沟通 早 在 2011 年 就 已 开始 ,根据 当年 8 
月 银监会 出 台 的 86 号 文 的 规定 ,客户 开通 快捷 
支付 首 笔 业务 时 需要 到 银行 柜台 签约 以 “ 验 明 
正身 ,但 这 一 点 受到 支付 宝 方面 坚决 抵制 。 以 
至 于 此 后 3 年 ,快捷 支付 一 直 处 于 “违法 ”状态 ， 
而 银行 为 此 承担 了 相当 大 的 法 律 风险 。 

然而 这 一 出 舆论 战 刚 刚 打 啊 ,央行 又 马 不 
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停 蹄 出 给 了 余额 宇 当 头 一 棒 ; 把 线 下 金融 业务 
搬 到 线 上 后 也 必须 遵守 线 下 现 有 法 律 法 规 和 
资本 约束 。 不 允许 存在 提前 支取 存款 或 提前 
终止 服务 而 仍 按 原 约 定期 限 利率 计 息 或 收费 
标准 收费 等 不 合理 的 合同 条 款 。 这 意味 着 之 
前 货币 基金 投资 协议 存款 “提前 取款 不 罚 息 ” 
的 政策 红利 即将 结束 。 

不 谨 息 优惠 的 取消 可 能 让 货币 基金 在 流 
动 性 危机 时 遭遇 炎 顶 之 灾 。 因 为 货币 基金 逐 
日 计算 投资 者 收益 ,如 果 突 遭 大 额 赎 回 请 求 ， 
基金 经 理 不 得 不 将 尚未 到 期 的 协议 存款 取出 ， 
将 只 能 获得 活期 利息 ,协议 存款 利息 与 活期 存 
款 利 息 之 间 的 差额 将 可 能 使 货币 基金 当天 收 
FHA FB EER, 从 而 出 现 亏损 可 能 。 这 
一 规则 的 改变 , 对 余额 宝 和 其 他 所 有 货币 基金 
而 言 , 都 意味 着 流动 性 管理 的 难度 大 为 提升 ， 
寺 续 获取 高 收益 的 难度 也 将 大 幅 增加 。 


仔细 梳理 一 下 过 去 两 周 来 对 互联 网 金融 的 
这 一 系列 狙击 拳 ,我们 可 以 清晰 地 看 到 一 条 主 
线 , 那 就 是 以 余额 宝 为 代表 的 互联 网 金融 在 过 去 
一 年 中 得 以 迅速 爆 友 的 监管 红利 正在 快速 消失 。 

中 国 基 金 业 协 会 数据 显示 ,2 月 底 货 币 基 
金 规模 14233.52 亿 元 , 这 意味 着 今年 前 两 个 
月 货币 基金 吸金 约 7000 亿 元 。 换 名 话说 , 今 
年 前 两 个 月 的 增长 规模 接近 过 去 10 年 的 总 
和 。 新 增 贷 币 基金 中 ,余额 宇 一 家 束 占 到 半壁 
江山 ,而 余额 宝 的 一 战 成 名 也 市 动 了 其 他 货币 
基金 规模 的 迅速 增长 ,如 华夏 现金 增 利 的 规模 
也 超过 了 1000 亿 份 。 

在 两 会 开始 前 ,央行 行 长 周 小 川 虽然 信 
四 有 旦 旦 地 保证 "余额 宝 等 金融 产品 肯定 不 会 取 
缔 ， 让 互联 网 金融 业者 欢欣 鼓舞 , 可 他 们 却 低 
估 了 周 行 长 后 半 句 话 的 分 量 ， 过 去 没有 严密 
的 监管 政策 ,未 来 有 些 政策 会 更 完善 一 些 。 

如 今 , 政 策 以 出 人 意料 的 迅猛 刚烈 之 势 突 
如 其 来 , 打 得 余额 宝 措手不及 。 可 以 想象 ,如 
今 已 失去 了 提前 取款 不 罚 息 "的 政策 红利 , 今 
后 各 还 要 为 购买 的 协议 存款 提交 存款 准备 金 
的 话 , 余 额 宝 的 收益 优势 将 被 进一步 淹 弱 。 事 
LE, 随 着 年 后 银行 资金 面 的 逐渐 宽松 , 余额 
至 的 收益 过 去 2 个 月 中 一 直 在 持续 下 滑 , 对 投 
资 者 的 吸引 力也 在 不 断 下 降 。 加 上 银行 在 第 





三 方 支付 便利 性 上 的 约束 以 及 潜在 的 《支付 机 
构 网 络 支 付 业务 管理 办 法 》 对 支付 宝 转账 限额 
的 约束 ,可 能 会 进一步 打击 投资 者 购买 余额 宝 
的 意愿 和 能 力 。 

更 可 怕 的 是 ,互联 网 金融 最 大 的 目标 客户 
是 既 缺 乏 理财 知识 ,又 缺乏 风险 承受 能 力 的 属 
丝 阶 层 ,他 们 的 投资 有 极 强 的 盲目 性 和 手 群 效 
占 。 一 旦 余额 军 出 现 流动 性 风险 或 短期 的 零 
HR E ê RHR AB E, RE BERS RR 
TE Rz A, 从 而 进一步 加 剧 了 流动 性 风险 。 而 
投资 者 信心 一 旦 崩溃 ,将 会 引 友 类 似 银行 破产 
传闻 出 现时 ,银行 存款 挤 史 的 景象 。 若 出 现 这 
种 极端 情况 ,余额 宇 还 能 正常 运作 下 去 吗 ? 


假如 未 来 真 的 出 现 这 种 局 面 , 我 们 不妨 想 
象 一 下 , 究竟 谁 会 从 中 得 利 呢 ? 

很 多 人 都 会 想到 ,传统 商业 银行 可 以 减少 
一 个 强 有 力 的 与 其 争夺 存款 的 竞争 对 手 , 因此 
显然 会 从 中 获 利 。 

但 我 们 仔细 想 想 会 友 现 ,马云 目 己 可 能 
是 最 希望 余额 宝 倒 下 的 人 。 

在 今年 两 会 上 , 周 小 川 行 长 明确 表示 存 
款 利率 市 场 化 将 在 未 来 一 两 年 内 实施 。 针 对 
周 行 长 的 表态 ,马云 说 了 一 番 耐 人 寻味 的 话 : 
在 改革 开放 的 进程 中 ,如 果 有 一 款 产 品 能 友 挥 
推动 历史 的 作用 ,即便 它 的 生命 周期 再 短暂 ， 
也 必 将 非常 光 共 。 表 面 上 看 ,马云 这 话 是 说 一 
旦 将 来 银行 存款 利率 管制 放 开 , RAE RAF BE 
时 都 可 能 把 钱 投 到 收益 更 高 的 产品 上 ,因此 他 
已 经 做 好 了 到 时 可 能 缺乏 竞争 力 的 余额 宝 署 
然 退 场 的 命运 。 但 从 阿里 集团 的 总 体 布 局 上 
看 ,我 们 却 能 读 出 另 一 番 味 道 。 

束 在 马云 做 出 上 述 表态 的 3 天 后 ,阿里 正 
式 对 外 宣布 将 启动 赴 美 上 市 的 计划 ,正式 作 别 
与 之 纠缠 许久 的 港 交 所 。 尽 管 根据 此 前 阿里 
巴巴 披露 的 信息 ,包括 阿里 小 贷 、 阿 里 担保 、 支 
付 宝 、 余 额 宝 等 外 界 关注 的 金融 板块 并 不 会 打 
包 在 此 次 IPO 中 。 但 美国 投资 者 和 分 析 师 普 
遍 看 好 阿里 未 来 的 金融 潜力 ,毕竟 以 淘宝 集 市 
和 天 猫 商城 为 代表 的 中 国 网 购 市 场 经 过 过 去 
10 年 连续 爆 友 式 增长 ,如 今 已 逐渐 趋 于 稳定 
与 人 饱和。 而且 在 金融 领域 ,阿里 还 暗藏 着 巨大 
的 发 展 空间 ,尤其 是 过 去 几 个 月 里 余额 宝 的 卓 








TUAE 4C) J fa SEXES 


又 到 阳春 三 月 , 又 到 57) 时 节 。 妃 家 花园 的 无 


刺刀 鱼 嘉 ,独步 上 海滩 已 经 第 三 年 。 它 用 手工 去 尽 骨 刺 
的 刀鱼 肉 ， 制 成 形 味 各 异 的 冷 碟 、 热 菜 与 美 点 ， 是 独得 
" 真传 ”的 孔 家 古 法 大 菜 。 


|2270 51-92421 号 ( 近 宛 平 南路 口 ) 
订 位 热线 : 021- 64683159 
DARED 浦东 张杨 路 818 号 长 航 大 酒店 4 楼 
ТАЗА: 021-58365118 


Ха | 只 要 说 明和 您 是 4 理财 周刊 上 的 读者 ， 根 据 你 
选择 的 不 同 吃 法 ,可 获得 100 元 至 200 TT EMNE 
MATX, 再 关 融 管 时 可 无 限制 使 用 。 
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越 表 现 ,给 阿里 未 来 在 金融 领域 的 扩张 市 来 了 
更 多 的 想象 空间 。 

海外 投资 者 所 看 重 的 ,同样 也 是 马云 自己 
所 看 重 的 。 然 而 余额 宝 目前 这 种 日 长 夜 大 的 
局 面 虽 然 为 阿里 电 得 了 名 声 和 客户 , 却 也 为 已 
通过 审批 的 未 来 的 阿里 银行 的 发 展 造 成 了 潜 
在 的 障碍 。 目 前 余额 宝 的 7 天 年 化 收益 率 还 
在 5% 以 上 ,而 银行 的 活期 存款 利率 不 能 超过 
0.385% , 两 者 差异 巨大 , 显然 客户 不 会 把 余 
额 宝 里 的 资金 转 到 阿里 银行 去 的 。 然 而 由 于 
余额 宝 实际 上 是 天 弘 旗下 的 货币 基金 ,而 阿里 
本 身 又 是 天 弘 基金 的 控股 股 乐 ,这 融 导 致 根据 
现 有 法 律 , 未 来 的 阿里 银行 将 无 法 从 余额 宝 那 
里 获得 协议 存款 。 到 那 时 ,余额 宝 不 但 成 为 了 
其 他 商业 银行 存款 的 吸金 机 器 ,也 会 让 阿里 银 
行 吸收 存款 变 得 更 加 困难 。 可 以 说 余额 宇 规 
模 越 大 ,收益 越 高 , 未 来 的 阿里 银行 束 会 越 缺 
钱 , 使 阿里 银行 的 金融 业务 陷入 无 米 之 炊 的 境 
地 。 因 此 ,余额 宝 的 倒 下 ,反而 会 给 未 来 阿里 
银行 的 及 展 腾 出 道路 。 

可 如 今 的 余额 宝 已 经 变 成 了 互联 网 金融 
创新 图 腾 而 被 无 数 投资 者 所 退 捧 甚至 朝 靳 ,一 
边 是 利率 市 场 化 尚 需 一 段 时 日 ,一边 是 阿里 银 
行 却 已 箭在弦上 ,在 这 一 过 渡 时 期 ,余额 宝 规 
模 的 膨胀 将 很 有 可 能 超出 阿里 自身 的 控制 。 
因此 ,如 今 马云 已 是 骑 虎 难 下 ,对 余额 宝 可 谓 
是 又 爱 又 恨 。 余 额 宇 未 来 的 命运 到 底 会 如 何 ， 
让 我 们 一 起 拭目以待 吧 。 山 
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余额 宝 的 一 夜 爆 红 , 本 质 上 是 运用 互联 网 思维 和 做 法 套 取 了 监管 红利 。 这 种 红利 
随 着 存款 利率 市 场 化 时 间 表 的 明确 ,注定 将 在 未 来 一 两 年 内 消失 。 而 此 前 余额 宝 不 合 
理 的 高 收益 ,也 注定 将 会 逐渐 下 渭 到 正常 的 货币 基金 收益 区 间 。 因 为 假如 余额 宝 所 代 
表 的 市 场 无 风险 收益 长 期 高 县 在 5% 甚 至 6% 以 上 的 话 ,将 会 推 高 整个 中 国资 本 市 场 各 
风险 级 别 的 利率 水 平 ,进而 抬 癌 融资 成 本 ,影响 到 实体 经 济 的 正常 运行 。 

理解 了 这 一 问题 本 质 后 ,我 们 也 就 能 理解 央行 此 次 的 监管 组 合 奉 的 用 意 ,这 绝 不 
是 什么 金融 业 既 得 利益 集团 游说 监管 层 的 结果 ,而 是 央行 作为 金融 监管 者 的 职责 所 
在 。 尽 管 面 对 巨 大 的 与 论 压力 ,但 用 央行 副 行 长 的 话说 ,这 是 “在 不 适当 的 时 间 点 ,用 
不 适当 的 方式 做 了 一 件 应 该 做 的 事 ”"。 毕 竞 中 共 十 八 届 三 中 全 会 明确 了 推动 利率 市 场 
化 的 决心 ,中 央 希 望 看 到 互联 网 金融 自 下 而 上 推动 利率 市 场 化 ,但 金融 创新 决 不 能 无 
视 风险 ,盲目 创新 。 想 让 “ 门 外 的 野蛮 人 ”成 为 推动 传统 金融 变革 的 正面 力量 ,就 需要 
“天 妈 ”出 手 好 好 教 教 他 怎么 守 规矩。 

某 种 程度 上 看 ,此 次 央行 出 手 裔 打 支 付 宝 与 余额 宝 ,与 去 年 年 中 借 " 钱 贡 LX 
打 沉 迷 于 同业 鸦片 的 商业 银行 一 样 ,目的 在 于 提示 风险 。 不 但 在 提示 互联 网 企业 ,也 
是 在 给 普通 投资 者 提醒 。 

因此 我 们 一 方面 希望 监管 层 能 够 在 规范 市 场 和 鼓励 创新 之 间 找 到 一 个 平衡 点 , 另 
一 方面 也 希望 互联 网 企业 也 能 认 清 形势 , 认 清 风险 , 认 清 自我 正确 的 定位 。 假 如 有 些 
人 整 天 想 着 打 慕 情 牌 或 者 励志 牌 ,妄图 挟 用 户 以 自重 ,以 创新 之 名 逃避 监管 ,最 终 只 会 
搬 起 石头 砸 自己 的 脚 。 
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第 一 问 :什么 是 优先 股 ? 

第 二 问 : 谁 可 以 友 行 优先 股 ? 

第 三 问 : 谁 可 以 购买 优先 股 ? 

第 四 问 :公司 为 什么 要 发 行 优先 股 ? 
第 五 问 :优先 股票 面 利率 如 何 确定 ? 
第 六 问 :优先 股 可 以 上 市 交易 吗 ? 
第 七 问 :优先 股 能 转 成 普通 股 吗 ? 
第 八 问 :优先 股 股东 有 哪些 权利 ? 
第 九 问 :优先 股 对 股市 有 何 影 响 ? 
第 十 问 :优先 股 风险 有 哪些 ? 
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优先 股 十 解 
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随 着 《优先 股 试点 管理 办 法 》 的 颁布 ,一 个 亲 
的 投资 品种 即将 诞生 。 资 本 市 场 对 此 的 反应 是 积 
极 的 ,股市 应 声 而 张 。 然 而 , 面 对 优 先 股 这 一 新 生 
事物 ,我们 仍 有 许多 问题 需要 寻找 答案 。 


3 月 21 日 ,证 监 会 发 布 了 《优先 股 试点 管理 办 法 》( 以 下 简称 (管理 
办 法 》) ,市 场 对 此 给 予 了 积极 的 回应 ,当日 上 证 指数 逆转 了 前 一 交易 日 
跌 破 2000 点 的 颓势 ,大 涨 2.72% ,重新 站 到 了 2000 点 之 上 。 此 前 曾 
表示 要 推出 优先 股 的 浦发 银行 更 是 以 涨停 报 收 ,拉动 银行 股 板块 集体 
走强 。 

不 少 投资 者 认为 ,优先 股 政策 的 出 台 将 改变 人 股市 场 重 筹资 \ 轻 回 
报 的 现状 ,特别 是 可 以 减轻 大 盘 蓝 筹 股 再 融资 对 市 场 资 金 面 的 压力 。 
在 政策 利好 的 作用 下 ,人 股市 场 也 有 望 重新 步 入 牛市 。 
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然而 ,通过 仔细 研读 (管理 办 法 》, 我 们 发 现 优 先 股 的 
利好 作用 似乎 并 没有 想象 中 那么 大 , 仪 靠 此 一 项 政策 很 难 
对 股市 产生 变革 性 的 影响 。 


优先 股 能 让 股市 走 牛 吗 

A 股 市 场 最 让 人 诉 病 的 问题 融 是 重 辩 资 . 轻 回 报 ,而 优 
先 股 具有 优先 分 红 的 权利 ,发 行 优先 股 的 公司 ,必须 给 优先 
股 股东 分 红 , 从 这 一 点 上 来 说 ,似乎 对 改善 A 股 公司 老 问 题 
有 一 定 的 好 处 。 另 外 , 多数 公司 不 能 以 公开 友 行 的 方式 上 友 
行 优先 股 ,对 市 场 中 的 存量 资金 影响 较 小 。 在 资金 面 有 所 
改善 的 情况 下 , 股市 有 可 能 回暖 。 

但 我 们 也 必须 注意 到 ,愿意 发 行 优先 股 的 公司 不 会 太 
多 。 融 拿 打 算 发 行 优先 股 的 浦发 银行 来 说 , 它 为 什么 要 发 
优先 股 ? 因为 公司 有 补充 资本 金 的 需求 。 目 前 公司 的 股价 
低 于 每 股 净 资 产 ,导致 无 论 是 配股 还 是 增发 ,都 无 法 实施 。 
发 行 公 司 债券 虽然 也 可 以 起 到 补充 资本 金 的 作用 ,但 在 债 











券 到 期 后 , 公司 还 需要 还 本 付 息 , 那 时 候 , 公司 又 将 面临 资 
本 金 不 足 的 问题 。 看 起 来 ,只 有 发 行 优先 股 是 最 可 行 的 再 
融资 方案 。 

可 融 算 浦 帮 愿意 发 行 优先 股 , 它 也 还 会 面临 诸多 问题 ， 
比如 优 移 股 的 股利 如 何 确定 ? 浦 及 银行 2013 年 的 分 配方 
案 是 每 股 分 配 0.66 元 现金 红利 ,而 浦 友 的 股价 还 不 到 10 
元 ,这 束 意 味 着 浦 友 的 普通 股 的 股 恩 率 要 超过 6.6%。 那 么 
优先 股 的 股息 率 要 订 多 高 ? 不 能 低 于 普通 股吧 ? 低 于 普通 
股 谁 还 愿意 投资 优先 股 呢 ?如 果 利 率 订 得 过 高 ,部 分 普通 
股 股东 会 抛 掉 普通 股 , 转 买 优先 股 ,导致 普通 股 股 价 下 跌 。 
再 比如 , 浦 友 是 选择 公开 还 是 非 公开 上 友 行 呢 ? 公开 上 友 行 依 
然 会 对 市 场 的 资金 产生 分 流 作 用 , 只 有 非 公 开发 行 才 有 可 
能 引入 外 来 资金 。 可 在 浦发 优先 股 友 行 方 案 出 台 之 前 ,我 
们 根本 无 法 判断 它 对 股市 的 影响 究竟 是 正面 的 还 是 负面 
的 ,更 不 能 武断 地 认为 ,优先 股 政策 一 定 会 市 来 牛市 。 


优先 股 能 市 来 暴 证 机 会 吗 ? 
很 多 投资 者 认为 新 的 交易 品种 ,通常 都 会 市 来 新 的 暴 
富 机 会 ,当年 的 认购 证 .封闭 式 基 金 、 可 转 债 、 创 业 板 股票 
等 ,都 曾 给 首 批 参与 者 市 来 了 不 错 的 回报 ,这 次 的 
优先 股 也 会 成 为 又 一 个 友 财 的 机 会 。 
遗憾 的 是 ,对 于 中 小 投资 者 来 说 ,能 够 参与 
优先 股 投资 的 机 会 并 不 多 。 根 据 《 管 理 办 法 》， 
只 有 上 证 50 指 数 成 份 股 才 可 以 公开 友 行 
优先 股 , 其 他 公司 要 公开 上 友 行 优先 股 
必须 满足 特定 条 件 , 比如 吸收 合 
并 其 他 公司 或 回 购 普通 股 。 除 
此 之 外 ,优先 股 只 能 向 符合 条 件 
的 投资 者 非 公开 友 行 ,而 个 人 投 
资 者 必须 满足 金融 资产 不 低 于 
500 万 元 才能 成 为 合格 的 投资 者 ， 
才 有 权 参 加 优 移 股 的 非 公开 肥 行 。 
另外 ,《 管 理 办 法 》 还 规定 ,优先 股 不 得 转 成 普 
通 股 ,这 与 国际 上 优先 股 的 情况 有 一 定 的 差异 , 结 
果 束 是 优先 股 股 东 只 能 长 期 吃 利息 ,无 法 分 享 公 
司 成 长 的 好 处 。 从 这 一 点 上 说 ,优先 股 更 像 一 只 
没有 期 限 的 债券 , 靠 投 资 优先 股 只 能 获得 较 稳 定 的 
收益 ,要 想 友 大 财 , 几 乎 没有 可 能 性 。 


认 清 优先 股骨 投资 
作为 全 新 的 投资 品种 ,投资 者 一 定 要 在 全 面 了 解 优先 
股 的 基础 上 , 再 做 出 投资 决定 。 为 了 帮助 大 家 更 好 地 认识 
优先 股 ,我 们 将 结合 (管理 办 法 》 的 规定 ,从 什么 是 优先 股 、 
谁 可 以 友 行 优先 股 、 谁 可 以 购买 优先 股 、 优 先 股 对 股市 有 什 
么 影响 优先 股 有 什么 风险 等 10 个 方面 ,对 优先 股 进行 详 
细 解 读 ,希望 我 们 的 解读 能 对 你 的 投资 有 所 帮助 。 











Question 





优先 股 , 虽然 名 为 股 ,但 实际 
ERA RT 债 的 特点 ,是 股票 
和 债券 的 混合 体 。 

首先 , 优先 股 是 一 种 股票 (B 
相对 于 普通 股 来 说 , 其 股份 持 有 人 
可 以 较 普通 股 股 东 优 先 分 配 公司 利 
润 和 剩余 财产 。 也 就 是 说 , 公司 可 
以 不 向 普通 股 股 东 分 红 , 但 必须 按 
事先 约定 的 股息 率 向 优先 股 股 东 支 
ЕЕ. RUBRI EDS BS Ж Т, 
分 的 也 是 优先 股 股 世 分 配 后 剩 下 的 
公司 利润 ;而 在 公司 破产 清算 时 , DG 
先 股 股 乐 对 公司 剩余 资产 的 分 配 权 
利 先 于 普通 股 股东 。 

为 了 优先 获得 固定 收益 ,优先 
股 持 有 人 放弃 了 参与 公司 决策 管 
理 等 权利 ,对 公司 经 营 的 影响 力 
要 小 于 普通 股 股 和 东 。 优 先 股 股东 
没有 选举 及 被 选举 权 , 对 公司 日 
常 经 营 管理 的 一 般 事 项 也 没有 表 
决 权 , 仅 在 公司 对 与 优先 股 股 东 
利益 密切 相关 的 重大 事项 进行 表 
决 时 才 享 有 表决 权 。 比 如 修改 公 
司 章程 中 与 优先 股 相 天 的 内 容 ， 
一 次 或 票 计 减 少 公司 注册 资本 超 
过 百 分 之 十 ,公司 合并 、 分 立 、 解 
散 或 变更 公司 形式 ,发 行 优先 股 
等 。 另 外 ,为 了 保护 优先 股 股 东 
利益 ,如 果 公司 累计 3 个 会 计 年 度 
或 连续 两 个 会 计 年 度 未 按 约 定 文 
МЕНЕ, To Be B RIKE 
到 与 普通 股 股东 同样 的 表决 权 ; 


什么 是 优先 股 ? 








当 公 司 按 约定 支付 了 所 欠 股 息 
时 ,已 恢复 的 优先 股 表决 权 终 
止 。 与 普通 股 一 样 , 优 先 股 股东 
也 不 能 退 股 , 但 优先 股 一 般 能 通 
过 事先 约定 的 条 款 被 公司 赎 回 。 

其 次 ,优先 股 像 一 种 特殊 的 债 
券 。 说 其 像 债券 ,是 因为 每 年 都 会 
按照 约定 股 恩 率 获 得 股 恩 ;说 其 特 
殊 , 是 因为 其 没有 固定 期 限 ,永远 不 
需要 偿还 本 金 ,很 像 " 永 续 债 券 。 
不 过 , 当 公司 破产 清算 时 , 优先 股 股 
东 的 地 位 不 及 债权 人 。 剩 余 财产 先 
分 给 债权 人 , 再 分 给 优先 股 股东 ,最 
后 分 给 普通 股 股东 。 

思 之 ,从 优先 股 股东 的 权利 和 
义务 来 看 ,优先 股 股 东 所 享受 的 权 
SJ BARBA IB. (BL 
先 股 与 普通 股 从 本 质 上 均 为 同一 公 
司 的 股权 ,两 者 的 价格 有 较 高 的 正 
相关 性 。 

从 《优先 股 试点 管理 办 法 看 ， 
优先 股 可 以 分 为 以 下 几 类 : 

1. 固 定 股 恩 率 优先 股 和 浮动 股 
息 率 优先 股 。 前 者 在 存续 期 内 采取 
相同 的 固定 股息 率 , 或 明确 每 年 的 
固定 股 恩 率 , 各 年 度 的 股 恩 率 可 以 
不 同 ;后 者 在 存续 期 内 票面 股息 率 
可 以 调整 ,但 必须 事先 明确 票面 股 
息 率 的 计算 方法 。 

2. 强 制 分 红 优 先 股 和 非 强制 分 
红 优 先 股 。 前 者 是 公司 可 以 在 章程 
中 规定 ,在 有 可 分 配 税 后 利润 时 必 





TEK, KÄYN 
JE ,但 实际 上 兼 具 Ы” 
和 债 的 特点 ,是 股票 和 
债券 的 混合 体 。 





须 回 优先 股 股 乐 分 配 利润 的 优先 
股 ;后 者 是 章程 中 不 含 强制 分 红 条 
款 的 优先 股 。 

3. 昧 积 优先 股 和 非 票 积 优先 
股 。 前 者 是 公司 当年 可 分 配 利润 不 
足以 同 优 先 股 股东 足 额 派发 股息 ， 
差额 部 分 可 以 累计 到 下 一 会 计 年 度 
的 优先 股 , 后 者 是 当年 所 从 股息 不 
用 在 以 后 年 度 补 友 的 优先 股 。 

4. 可 参与 优先 股 和 不 可 参与 优 
先 股 。 前 者 是 优先 股 股 东 按 照 约 定 
的 股息 率 分 配股 息 后 ,有 权 同 普通 
股 股东 一 起 参加 剩余 利润 分 配 的 优 
先 股 ,后 者 是 优先 股 股东 只 能 获取 
一 定 股息 而 不 能 参加 额外 分 红 的 优 
先 股 。 

5. 可 转换 优先 股 和 不 可 转换 优 
先 股 。 前 者 是 可 以 转换 成 普通 股 的 
优先 股 ,后 者 是 不 可 转换 为 普通 股 
的 优先 股 。 

6. 可 赎 回 优先 股 和 不 可 赎 回 优 
先 股 。 前 者 是 允许 发 行人 按 事 先 约 
定 的 条 件 回 购 的 优先 股 ,后 者 是 没 
有 回 购 条 款 的 优先 股 。 

7. 公 开 友 行 的 优先 股 和 非 公开 
发 行 的 优先 股 。 前 者 是 面向 公众 发 
行 的 优先 股 ,后 者 是 向 合格 投资 者 
发行 的 优先 股 。 

8. 上 市 优先 股 和 非 上 市 优先 

及。 前 者 可 以 在 证 券 交 易 所 上 市 挂 
牌 交易 ,后 者 仪 限 在 合格 投资 者 间 
转让 。 
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上 市 公司 和 非 上 市 公众 公司 都 
可 以 发 行 优先 股 。 对 上 市 公司 来 
说 ,可 以 公开 友 行 ,也 可 以 非 公开 友 
行 优先 股 , 非 上 市 公众 公司 则 只 可 
以 非 公 开 友 行 优先 股 。 

作为 上 市 公司 ,发 行 优先 股 首 
先 必须 做 到 与 控股 股东 或 实际 控制 
人 三 分 开 ,内 部 控制 制度 健全 , 近 
期 不 能 有 违法 违规 行为 。 比 如 最 近 
12 个 月 内 未 受到 过 中 国 证 监 会 的 
行政 处 罚 、 未 因 涉 嫌犯 罪 正 被 司法 
机 关 立 案 侦查 或 未 涉嫌 违法 违规 正 
被 中 国 证 监 会 立案 调查 等 。 如 果 上 
市 公司 在 最 近 36 个 月 内 因 违 反 工 
EMK TUMA EKKE 17 
政法 规 或 规章 ,受到 行政 处 罚 且 情 
节 严 重 的 ,或 者 公司 及 其 控股 股东 
或 实际 控制 人 最 近 12 个 月 内 存在 
违反 器 投资 者 作出 的 公开 承 话 的 行 
为 ,都 不 得 公开 上 友 行 优先 股 。 

其 次 ,最 近 3 个 会 计 年 度 实现 的 


n 
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Question 


谁 可 以 友 行 优先 股 ? 








年 均 可 分 配 利润 不 少 于 优先 股 一 年 
的 股息 ,最 近 3 年 现金 分 红 情 况 符合 
公司 章程 及 证 监 会 的 有 天 监 管 规定 。 

第 三 ,募集 资金 有 了 明确 用 途 , 应 
与 公司 业务 范围 .经 营 规 模 相 匹配 ， 
用 途 符合 国家 产业 政策 和 有 关 环 境 
保护 、 土 地 管理 等 法 律 和 行政 法 规 
的 规定 。 除 金融 类 企业 外 ,募集 资 
金 使 用 项 目 不 得 为 持 有 交易 性 金融 
资产 和 可 供出 售 的 金融 资产 、 借 给 
他 人 等 财务 性 投资 ,不 得 直接 或 间 
接 投资 于 以 买卖 有 价 证 券 为 主要 业 
务 的 公司 。 

第 四 ,优先 股改 行规 模 不 得 起 
过 公司 普通 股 股份 总 数 的 50% , 且 
筹资 金额 不 得 超过 太行 前 净 资 产 的 
50% ,已 回 购 .转换 的 优先 股 不 纳 
入 计算 。 

第 五 ,上 市 公司 同一 次 友 行 的 
优先 股 ,条 款 应 当 相 同 。 每 次 优先 股 
发 行 完毕 前 ,不 得 再 次 友 行 优先 股 。 





上 市 公司 发 行 优先 股 可 以 采取 
储 架 发 行 , 即 申请 一 次 核准 , 分 次 发 
行 。 为 避免 出 现 一 次 核准 、 分 次 发 
行 的 优先 股 彼此 之 间 主 要 条 款 差异 
过 大 的 情况 ,采用 储 架 发 行 时 ,不 同 
次 友 行 的 优先 股 之 间 , 除 票面 股息 
率 外 ,其 他 条 款 应 当 相 同 。 

上 市 公司 如 果 想 要 公开 发 行 优 
先 股 ,必须 是 以 下 三 种 情况 之 一 :一 
是 普通 股 为 上 证 50 指数 成 份 股 的 
公司 ,即使 在 证 监 会 核准 公开 上 友 行 
优先 股 后 , 该 公司 的 普通 股 被 剔除 
出 上 证 50 指数 ,该 公司 仍 可 友 行 优 
先 股 ;二 是 以 公开 发 行 优先 股 作 为 
支付 手段 收购 或 吸收 合并 其 他 上 市 
公司 ;三 是 以 减少 注册 资本 为 目的 
回 购 童 通 股 的 ,可 以 公开 友 行 优先 
股 作 为 文 付 手段 ,或 者 在 回 购 万 案 
实施 完毕 后 ,可 公开 友人 行 不 超过 回 
购 减 资 总 额 的 优先 股 。 

公开 有 行 优先 股 的 上 市 公司 ， 





还 必须 满足 最 近 3 个 会 计 年 度 连续 
EURJBS ЕН CREER E ЕЕ E MA Js 
的 净利 润 与 扣除 前 的 净利 润 相 比 ， 
以 熟 低 者 作为 计算 依据 ) 。 另 外 , 公 
开 友 行 的 优先 股 必须 是 固定 股 恳 
率 、 强 制 分 红 、 累 积 、 不 可 参与 优先 
股 。 但 如 果 商 业 银 行 发 行 优先 股 是 
为 了 补充 资本 , 则 可 以 友 行 非 强制 
分 红 \ 非 票 积 优先 股 ,但 仍 需 要 是 固 
EREK TASSUT. 

对 非 上 市 公众 公司 非 公 开 上 友 行 
优先 股 ,要 求 相对 较 低 。 除 了 应 符 
合 合法 规范 经 营 、 公 司 治理 机 制 健 
全 、 依 法 履行 信息 披露 义务 等 3 个 
条 件 , 还 要 求 近期 不 能 有 违法 违规 
行为 ,已 发 行 的 优先 股 不 得 超过 公 
司 普 通 股 股份 尽数 的 50%, 且 筹资 
金额 不 得 超过 上 发行 前 净 资 产 的 
50% (不 计 已 回 购 、 转 换 的 优先 
股 ), 同 一 次 发 行 的 优先 股 , 条 款 应 
当 相 同等 。 




















优先 股 即将 空降 中 国资 本 市 
场 , 而 投资 者 最 为 天 心 的 是 : 谁 将 可 
以 购买 优先 股 ? 


3 月 21 日 ,证 监 会 新 闻 发 言 人 
张 晓 军 表示 , 公开 友 行 优先 股 , 任何 
投资 者 都 可 以 参与 ,在 市 场 上 公开 
买卖 ,没有 任何 限制 ; 非 公 开 上 友 行 优 
先 股 规定 了 合格 投资 者 范围 ,不符 
合 投资 者 门槛 的 投资 者 ,可 通过 基 
金 、 信 托 、 理 财产 品 方式 间接 投资 优 
先 股 。 

换 言 乙 ,优先 股 不 是 机 构 的 独 
食 , 人 人 都 可 以 参与 优先 股 的 购买 。 

虽然 优先 股 的 太行 方式 确定 为 





公开 友 行 和 非 公 开 友 行 两 种 ,但 考 
虑 到 公开 发 行 优先 股 只 能 用 于 吸收 
合并 其 他 公司 或 回 购 普 通 股 , 绝 大 
多 数 公司 可 能 不 会 采用 公开 友 行 模 
式 , 转 而 会 采取 非 公 开发 行 的 方 
т. НШ, 市场 天 注重 点 可 能 会 落 
在 非 公开 友 行 优先 股 。 

而 根据 相 天 规定 ,公司 非 公开 
上 友 行 优先 股 仅 同 合格 投资 者 友 行 ， 
每 次 友 行 对 象 不 得 超过 200 A,B 
相同 条 球 的 优先 股 的 友 行 对 象 罕 计 
不 得 超过 200 人 。 同 时 ,优先 股 交 
易 或 转让 环节 的 投资 者 适当 性 标准 
应 当 与 及 行 环节 保持 一 致 ; 非 公开 
发 行 的 相同 条 款 优先 股 经 交易 或 转 
让 后 ,投资 者 不 得 超过 200 Л. 而 





谁 可 以 购买 优先 股 ? 


对 这 200 人 的 界定 ,证 监 会 进一步 
解释 道 :为 明确 非 公 开发 行 优先 股 
的 合格 投资 者 人 数 计算 方式 ,在 计 
算 合 格 投资 者 人 数 时 ,同一 资产 管 
理 机 构 以 其 管理 的 两 只 以 上 产品 认 
购 或 受 让 优先 股 的 视 为 一 人 。 


那么 , 何 为 合格 投资 者 ?” 根据 
证 监 会 优先 股 试点 管理 办 法 征求 意 
见 稿 要 求 , 优先 股 合格 投资 者 范围 
包括 经 金融 监管 部 门 批准 设立 的 金 
融 机 构 及 其 帮 行 的 理财 产品 ,QFII 
与 RQFII 以 及 企业 法 人 合伙 企业 、 
个 人 投资 者 。 相 关 负 责 人 称 , 优 先 
股 对 企业 法 人 、 合 伙 企 业 \ 个 人 投资 





者 的 资产 规模 有 一 定 门 槛 要 求 的 ， 
但 不 要 求 投资 经 验 年 限 。 其 中 , 优 
先 股 合格 个 人 投资 者 的 门槛 为 500 
万 元 ,数额 参照 了 中 小 企业 私募 债 
的 投资 者 。 此 外 ,为 防止 利益 输送 ， 
将 发 行 公司 的 董事 、 高 管 及 其 配偶 
排除 在 非 公开 友 行 的 合格 投资 者 范 
EZ 

500 万 元 的 门槛 ,对 于 绝 大 多 
数 普通 投资 者 而 言 ,只 能 高 山 仰 止 。 
不 过 ,这 并 不 意味 着 中 小 投资 者 就 被 
挡 在 非 公开 友 行 优先 股 的 门 外 。 证 
监 会 相关 人 士 称 ,合格 范围 外 的 中 小 
及 资 者 可 以 通过 购买 基金 产品 .银行 
理财 产品 ,信托 产品 等 万 式 , 借助 于 
机 构 之 力 ,间接 投资 优先 股 。 
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Question 





公司 为 什么 要 友 行 优先 股 ? 


或 缓解 大 小 非 解禁 潮 

ка A fT fo fe Be B9 EB BS zx 
TET 

在 回答 这 个 问题 之 前 ,我们 应 
VTR IRA :为 何 要 在 资本 市 场 推 
行 优先 股 ? 事实 上 ,对 于 优先 股 制 
度 , 管 理 层 和 市 场 其 实 都 有 一 个 美 
好 的 愿望 , 那 束 是 把 优先 股 作为 优 
化 上 市 公司 股权 结构 的 重要 工具 。 
在 花费 了 九 牛 二 虎 之 力 进行 了 股改 
之 后 ,如 今 , 上 市 公司 股权 结构 不 合 
理 的 问题 在 人 股市 场 仍 十 分 突出 。 
最 为 突出 的 是 ,上 市 公司 控股 股东 
及 相关 股东 一 股 独 大 ,不 仅 严 重 
妨碍 了 公司 治理 的 完善 ,同时 也 让 
股市 大 小 非 问题 突出 ,让 股市 成 
了 大 小 非 们 的 提 款 机 , 在 此 压力 


| 
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下 ,人 A 股 唯 有 跌 跌 不 休 。 管 理 层 希 
望 能 够 在 IPO 环节 和 再 融资 环节 引 
入 优先 股 ,将 控股 股东 过 多 的 持 股 
转化 为 非 流通 的 优先 股 , 从 而 有 效 
地 激活 市 场 的 活跃 度 。 这 样 上 市 公 
司 每 公开 发 行 一 次 优先 股 , 上 市 公 
司 的 股权 结构 就 会 得 到 一 次 改善 。 
某 证 监 会 相关 人 士 如 是 说 。 但 是 ， 
优先 股 试点 尚未 实施 ,管理 层 的 美 
好 愿望 是 否 会 成 为 现实 ,还 是 会 三 
ІРО 的 历史 改革 一 样 希望 越 大 , K 
MK ,还 有 待 事实 来 检验 。 


有 别 于 债券 普通 股 

再 从 融资 手段 利兹 来 看 ,作为 
公司 ,与 友 行 公司 债券 和 普通 股 一 
样 , 有 发行 优先 股 只 是 增加 了 公司 融 





0 





资 或 再 融资 的 一 种 渠道 。 当 然 , 发 
行 优先 股 与 友 行 公司 债券 和 普通 股 
还 是 有 着 天 壤 之 别 。 

公司 债券 属于 企业 的 负债 ,无 
论 企业 是 否 鳃 利 债务 都 必须 清偿 ; 
优先 股 是 一 种 特殊 股权 ,不 像 普通 
股 那样 具有 投票 权 , 只 能 享有 固定 
利 忌 。 此 外 ,优先 股 是 税 后 利润 ,而 
债券 的 利息 是 税 前 分 配 ; 优 先 股 不 
能 像 债 券 利息 那样 抵 税 ,所 以 相对 
来 说 债券 的 上 太行 成 本 更 低 。 

而 优先 股 与 普通 股 都 是 一 种 股 
N, 优先 股 是 股份 公司 专门 为 某 些 
获得 优先 持 股权 的 投资 者 而 设计 的 
一 种 股票 , 即 在 分 配 公司 红利 和 公 
司 清算 时 分 配 公司 的 资产 这 两 个 廊 
面 , 均 比 普 通 股 享有 优先 权 的 股 
份 。 具 体 而 言 ,两 者 有 四 个 方面 的 
不 同 : 一 、 优 先 取得 股 轧 。 优 先 股 一 
般 预 先 定 明 股 息 收益 率 , 其 股息 一 
般 不 根据 公司 经 营 僵 亏 而 增 减 ,并 
先 于 普通 股 获 得 股 轧 。 不 过 , 当 公 
司 业绩 发 生 亏 损 时 ,优先 股 的 股息 
可 以 暂 不 支付 ,等 到 公司 扭亏 后 再 
恢复 支付 。 二 优先 得 到 清偿 或 称 
有 优先 索偿 权 。 公 司 倒 闭 时 ,在 法 
律 上 ,优先 股 的 地 位 仅 次 于 债券 ,而 
先 于 普通 股票 。 三 、 表 决 权 有 限 
性 。 优 先 股 股东 一 般 没 有 选举 权 和 
锌 选举权, 对 股份 公司 的 重大 经 营 
无 投票 权 , 但 在 某 些 情 况 下 ,可 以 享 
有 投票 权 , 如 公司 股东 大 会 需要 讨 
论 与 优先 股 有 关 的 权利 时 ,优先 股 
股东 有 权 参 加 股东 大 会 。 四 、 某 种 
可 赎 回 性 股票 。 优 先 股 与 普遍 股 一 
样 也 没有 到 期 时 间 , 但 公司 在 发 行 
时 通常 规定 ,只 要 提前 一 两 个 月 发 





出 通知 ,公司 残 有 权 在 必要 时 按照 
规定 的 价格 赎 回 优先 股 , 赎 回 的 日 
期 多 为 文 付 红 利 的 同时 。 赎 回 时 ， 
须 照 优先 股票 面 价值 ,加 上 本 期 股 
利 ,有 的 须 加 额外 的 若干 补贴 。 
一 言 以 培 之 ,公司 友 行 优先 股 
之 后 ,所 面临 的 现金 兄 付 压 力 介 于 


公司 债 与 普通 股 之 间 。 


公司 融资 新 渠道 

事实 上 ,在 海外 成 熟 市 场 , 根 据 
其 优先 股 友 展 的 历程 看 ,优先 股 的 
一 项 重要 运用 是 为 经 营 遭 遇 暂 时 困 
难 , 但 总 体 资产 状况 展 好 的 公司 提 
供 融 资 工 具 。 因 此 ,《 优 先 股 试点 管 
理 办 法 ) 第 十 九条 修改 为 “最近 3 个 
会 计 年 度 实现 的 年 均 可 分 配 利润 应 
当 不 少 于 优先 股 1 年 的 股息 的 一 
般 性 要 求 , 从 而 使 非 公 开 友 行 优先 
股 的 条 件 更 为 合理 ; 同时 仍 要 求 公 
开发 行 优先 股 的 上 市 公司 , 满足 最 
近 3 个 会 计 年 度 连 续 伪 利 的 条 件 。 

对 于 优先 股 , 市 场 仍 是 顾虑 重 
重 ,尤其 是 在 一 向 重 筹资 \ 轻 回报 的 
人 股市 场 ,推行 优先 股 , 最 后 会 演变 
成 上 市 公司 尤其 是 以 银行 为 代表 的 
超级 大 蓝筹 "狮子 大 开口 的 一 个 新 
渠道 。 从 当前 A 股 的 情况 看 , 作为 
任何 一 家 上 市 公司 ,如 有 机 会 能 不 
断 地 从 市 场 筹 到 资 ,是 绝 不 会 主动 
放弃 的 。 最 为 典型 的 一 个 例子 是 ， 
某 上 市 银行 老总 在 公开 场合 表示 ， 
该 银行 数 次 巨额 再 融资 ,已 到 了 自 
己 也 不 好 意思 的 地 步 。 优 先 股 可 
能 最 终 会 沦 为 一 些 企业 一 轮 又 一 轮 
的 再 融资 的 新 方式 ,以 及 少数 特定 
股东 享有 超额 利润 分 享 的 盛宴 。 











Question 


优先 股票 面 利率 如 何 确定 ? 


优先 股 的 票面 利率 , EMER 
恩 率 如 何 确定 是 个 很 重要 的 问题 。 
优先 股 股息 率 如 果 太 高 或 者 太 低 ， 
都 不 恰当 。 

一 万 面 ,由 于 优先 股 友 行 的 对 
象 实际 上 可 以 通过 投行 暗箱 操 
作 ,如 果 股 息 率 过 高 ,也 许 会 产生 
把 公司 的 可 分 配 利润 大 部 分 输送 给 
优先 股 股东 的 可 能 性 ,这 残损 害 了 
普通 股 股 乐 的 利益 。 但 另 一 方面 ， 
如 果 股 息 过 低 , 对 优先 股 投资 者 的 
吸引 力 过 低 , 则 会 影响 成 功 募 资 。 

《管理 办 法 》 中 先后 提 到 几 点 ， 
涉及 股息 率 问题 。 一 是 采取 固定 股 
息 还 是 浮动 股息 。 办 法 中 称 , 公司 
章程 中 规定 优先 股 采 用 固定 股息 率 
的 ,可 以 在 优先 股 存续 期 内 采取 相 
同 的 固定 股息 率 ,或 明确 每 年 的 回 


Question 





按照 (管理 办 法 》 的 规定 ,上 市 
公司 公开 上 友 行 的 优先 股 可 交易 ,上 
市 公司 非 公开 发 行 的 优先 股 可 以 在 
交易 所 转让 , 非 上 市 公众 公司 非 公 
开发 行 的 优先 股 可 以 在 全 国 中 小 企 
业 股 份 转让 系统 转让 ,转让 范围 仅 
限 合格 投资 者 。 交 易 的 具体 方式 并 
没有 在 《管理 办 法 》 中 具体 标明 。 











股息 率 ,各 年 度 的 股息 率 可 以 不 
。 公 司 章程 中 规定 优先 股 采 用 浮 
动 股息 率 的 ,应 当 明 确 优先 股 存续 
期 内 票面 股息 率 的 计算 方法 。 

二 是 上 市 公司 发 行 优先 股 , 最 
近 3 个 会 计 年 度 实现 的 年 均 可 分 配 
利润 应 当 不 少 于 优先 股 1 年 的 股 
息 。 公 开发 行 优先 股 的 价格 或 票面 
股息 率 以 市 场 询 价 或 证 监 会 认可 的 
其 他 公开 方式 确定 。 

三 是 非 公 开发 行 优先 股 的 票面 
股息 率 不 得 高 于 最 近 两 个 会 计 年 度 
的 年 均 加 权 平 均 净 资产 收益 率 。 

后 面 两 条 ,实际 上 都 对 优先 股 
的 股息 率 作 了 最 高 额 的 限制 ,虽然 
语言 看 上 去 比较 绕 , 但 表达 的 都 是 
一 个 意思 。 如 果 不 对 股 妃 率 作出 最 
高 限制 ,也 许 会 产生 一 种 极限 情况 


可 А} 


不 过 ,我 们 可 以 从 优先 股 的 面 
值 票 面 利率 等 信息 ,猜测 一 下 未 来 
可 能 的 交易 方式 。 优 先 股 每 张 的 面 
值 为 100 元 ,这 与 债券 的 面值 是 一 
样 的 。 目 前 ,债券 的 最 小 交易 单位 
为 1 手 , 1 手 等 于 10 张 债券 ,也 束 是 
1000 元 面值 的 债券 。 由 于 优先 股 
与 债券 有 许多 相似 的 地 方 , 估 计 未 








一 一 束 是 优先 股 股 东 可 以 把 公司 的 
可 分 配 利 润 全 部 分 走 , 这 种 状况 将 
导致 普通 股 股东 承担 巨大 风险 。 如 
果 上 市 公司 利用 优先 股 融 资 , 并 将 
所 得 利润 优先 分 给 优先 股 股东 , 那 
么 普通 股 股 东 最 后 将 沦 为 所 有 风险 
的 承担 者 。 

同时 也 不 排除 公司 的 利润 会 下 
降 。 如 果 优 先 股 股 息 率 是 不 能 变动 
的 ,以 后 也 有 可 能 造成 普通 股 股 东 
的 风险 ,这 扎 也 要 注意 。 

所 以 ,对 优先 股 股 奶 率 上 限 的 规 
定 是 极为 必要 的 一 一 上 市 公司 和 非 
上 市 公司 对 应 了 不 同 的 股息 率 上 限 
要 求 。 尤 其 是 非 上 市 公司 ,要 求 票 面 
多 息 率 不 得 高 于 最 近 两 个 会 计 年 度 
的 年 均 加 权 平 均 净 资产 收益 率 。 有 
了 这 样 的 条 款 , 优 先 股 才 可 以 被 认为 


优先 股 可 以 上 市 交易 吗 ? 


来 也 会 采取 与 债券 类 似 的 交易 方 
式 , 即 以 1 手 为 最 低 交 易 单 位 ,最 低 
的 交易 门槛 为 1000 元 面值 的 优先 
股 。 从 这 一 点 上 来 说 ,参与 优先 股 交 
易 的 门槛 并 不 高 。 至 于 优先 股 是 和 
债券 一 样 实施 T+0 交易 ,还 是 和 普 
通 股 一 样 实施 T+1 交易 ,就 要 看 交 
易 所 的 规定 了 ,目前 ,还 没有 相关 的 











是 相对 的 利好 ,市 场 反 应 才 会 如 此 积 
极 ,否则 它 又 将 成 为 另 一 个 图 钱 利器 。 

另 一 个 问题 是 , 6 +G Bx B< =a >ë 
也 不 能 过 低 ,否则 将 影响 投资 者 的 
积极 性 。 比 如 浦 友 银 行 ,现在 的 普 
通 股 股 息 率 已 经 超过 6.6%( 从 男 一 
个 角度 说 ,银行 股 实在 是 很 便宜 )， 
那么 如 果 浦 友 银 行 友 优先 股 的 话 ， 
IS A E E FE MALL Ê E RS 
高 ,投资 者 才 会 有 兴趣 ? 

银行 对 优先 股 的 兴趣 通常 会 比 
较 大 ,因为 银行 有 再 融资 的 要 求 ,但 
眼下 许多 A 股 银行 因 跌 破 净 资 产 而 
无 法 增 友 或 配股 。 

当然 ,指望 股息 率 远 高 于 友 债 
的 利息 ,似乎 也 不 太 可 能 。 一 般 企 业 
EIRA TESERS RAT EELA sis X 


规定 出 台 。 但 对 于 一 种 适合 长 期 投 
资 的 投资 品 来 说 ,T+0 和 T+1 的 交 
易 模式 ,差异 不 大 。 另 外 ,《 管 理 办 
法 》 还 规定 ,优先 股 交易 没有 限 售 期 。 

如 果 想 参与 非 公 开发 行 的 优先 
股 的 转让 ,门槛 就 很 高 了 ,你 必须 是 
符合 条 件 的 合格 投资 者 ,最 低 门 槛 


是 拥有 500 万 元 资金 。 
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优先 股 能 否 转 成 普通 股 , 也 是 
入 资 者 所 关心 的 问题 。 根 据 《 管 理 
办 法 》 优 先 股 不 能 转 成 普通 股 ,这 大 
大 降低 了 优先 股 的 价值 。 但 《管理 
办 法 》 同 时 还 规定 ,商业 银行 可 根据 
商业 银行 资本 监管 规定 , 非 公开 发 
行 触 发 事件 发 生 时 强制 转换 为 普通 
股 的 优先 股 ,并 遵守 有 关 规定 。 至 
于 什么 是 触发 事件 ,《 管 理 办 法 ) 没 
有 具体 说 明 , 在 此 我 们 也 无 法 进行 
更 多 猜测 。 


Question 





要 况 权 利 , 那 一 
等 的 。 

优先 股 的 股东 享有 某 些 优先 权 
利 ,其 主要 体现 在 公司 僵 余 和 剩余 
财产 分 配方 面 享 有 优先 权 。 优 先 股 
股东 通常 能 获得 公司 固定 的 股息 ， 
只 要 公司 当期 僵 利 具备 偿付 能 
公司 须 尽 按期 付 息 的 义务 。 优 先 股 
股东 的 股息 因此 不 受 公司 盘 利 波动 
的 影响 ,并 须 在 普通 股 股 恩 之 前 被 
UA o 

当 股 份 有 限 公司 因 解 散 、 破 产 
等 原因 进行 清算 时 ,优先 股 股 东 对 
公司 资产 的 主张 先 于 普通 股 股 东 ， 


与 义务 对 
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优先 股 能 不 能 转 股 非常 重 
不 能 转 股 的 优先 股 , 由 于 流 


动 性 可 能 无 法 像 股 票 这 样 , 投资 
者 对 股 妃 的 要 求 束 相对 较 高 。 而 


能 转 股 的 优先 股 , 束 像 可 转 债 一 
样 , 投 资 者 看 在 能 分 享 股 价 上 涨 
的 机 会 , 残 可 以 接受 相对 低 的 股 
Ed xx 


лә 2 о 


根据 一 些 专业 人 士 介绍 , 美国 
绝 大 多 数 优先 股 都 是 不 能 转 股 
的 。 美 国 优先 股市 场 的 规模 并 不 


但 在 债务 (包括 附属 债务 ) 之 后 。 不 
同 于 公司 的 贫 球 者 ,优先 股 股东 不 
可 以 荧 担 无 法 支付 股息 的 公司 进入 
破产 程序 。 

显然 ,优先 股 不 同 于 公司 债券 
和 银行 贷款 ,这 是 因为 优先 股 股 忒 
获取 收益 和 公司 资产 的 权利 只 能 在 
公司 满足 了 债权 人 的 要 求 之 后 才能 
行使 。 

与 优先 权 相 对 应 的 则 是 优先 股 
权利 受到 一 定 限制 。 一 般 来 讲 , 优 
先 股 的 权利 范围 较 小 。 优 先 股 不 上 
市 流通 ,其 股东 对 公司 事务 没有 表 
决 权 或 表决 权 受 到 限制 ,其 对 公司 








优先 股 能 转 成 普通 股 吗 ? @ p 


大 。 优 先 股 在 美国 历史 上 就 是 为 
铁路 融资 发 行 的 。 但 直到 上 世纪 
90 年 代 初 的 规模 也 才 是 500 亿美 
元 左右 ,到 2006 年 也 就 是 2000 亿 
美元 左右 ,现在 大 概 是 4000 亿美 
元 左右 。 同 时 ,美国 近 几 年 的 优先 
股 股 息 率 一 度 高 于 8% ,甚至 比 同 
— anb 这 些 

能 转 股 的 优先 股 交 易 方 式 也 是 
— ,或 转让 。 

当然 ,优先 股 股 东 退 出 的 方式 


优先 股 股 和 东 有 哪些 权利 ? 


的 控制 力 弱 于 普通 股 股东 。 

具体 来 看 ,优先 股 股 东 一 般 没 
有 选举 权 和 被 选举 权 , 对 股份 公司 
的 重大 经 营 无 投票 权 , 除非 公司 无 
法 在 规定 期 间 支 付 股息 。 公 司 章程 
中 常见 的 条 款 就 是 若 公 司 一 整 年 都 
未 上 友 放 股息 , 融 给 予 优先 股 股东 选 
举 部 分 董事 会 成 员 的 权利 。 

优先 股 虽 然 有 股票 之 名 ， ni 
本 质 上 是 债务 ,更 确切 地 说 , Е 
种 像 股 票 一 样 交易 的 长 期 债券 。 优 
ا‎ 
收益 也 可 能 高 于 公司 债 。 

WE 








也 不 仅 限 于 交易 或 转让 , 根据 《管理 
办 法 ) 的 规定 ,发 行人 可 以 回 购 优 先 
股 。 回 购 优 先 股 包括 两 种 情况 ,一 
是 发 行人 赎 回 优先 股 , 二 是 投资 者 
要 求 回 售 优先 股 。 如 果 发 行人 要 求 
赎 回 优先 股 , 必须 完全 支付 所 从 利 
息 。 有 具体 的 回 购 条 款 ,包括 回 购 的 
条 件 、 期 间 、 价 格 及 其 确定 原则 、 回 
购 选 择 权 的 行使 主体 等 (如 有 ), 需 要 
在 招股 说 明 书 中 披露 ,并 经 股东 大 


会 表决 通过 。 


利 内 容 设 定 方面 具有 较 大 弹性 。 
优先 股 股 东 所 享有 的 权利 主要 由 
股东 协商 决定 ,并 记载 于 公司 章 
程 等 法 律 文件 上 ,一 般 公 司法 对 
具体 内 容 不 会 作出 强制 性 的 规 
定 , 因 此 在 实际 融资 操作 中 体现 
出 较 大 的 弹性 。 

事实 上 , 由 于 优先 股 的 权利 内 
容 主 要 由 公司 与 投资 者 协商 产生 ， 
因此 优先 股 股票 在 大 多 数 情况 下 同 
时 兼 具 两 种 或 以 上 的 属性 , 例如 可 
累积 可 转换 优先 股 、 可 转换 可 赎 回 
优先 股 、 非 上 市 不 可 赎 回 可 转换 优 
先 股 等 。 








Question 


优先 股 对 股市 有 何 影响 ? 








优先 股 试点 消息 公布 后 ,股市 以 
上 涨 积 极 回 应 。3 月 24 日 ,A 股 呈现 
单 边 上 行 态势 ,房地产 钢铁 板 块 领 
跑 , 创 业 板 表现 不 振 。 当 日 ,上 证 综 
fa Ek 0.91%, RUF 2057.71 хз; 
WR UE pk, JA Е Bk 0.44% , 报 收 于 
7273.76 ға. 

市 场 普 遍 认为 ,优先 股 政策 将 
对 金融 和 负债 率 较 高 的 地 产 、 电 
力 等 行业 起 到 明显 的 估 值 提升 作 
用 ,特别 是 为 低迷 的 银行 股 注入 
强 心 剂 。 


利好 蓝筹 股 

优先 股 的 推出 首先 利好 大 盘 蓝 
筹 股 , 特 别 是 金融 业 和 一 些 面临 兼 
并 重组 、 结 构 调整 的 行业 。 优 先 股 
一 方面 提升 蓝筹 股 估 值 , 另 一 方面 
满足 低 风险 客 尸 投资 需求 ,是 建设 
多 层次 资本 市 场 的 重要 环节 。 

优先 股 制度 的 推出 顺应 了 一 些 
企业 需求 。 首 先 , 发 行 优先 股 为 企 
业 开辟 了 新 的 融资 渠道 ,同时 避免 
稀释 控股 权 。 其 次 , 当 股 市 下 跌 或 
上 友 行 人 遭遇 财务 困难 时 , 发 行 普 通 
股 融 资 较 难 , 而 优先 股 则 因 文 付 固 
定 股 息 ,有 望 在 特定 融资 条 件 下 提 
高 融资 成 功 几率 。 第 三 ,目前 我 国 
面临 经 济 转型 难题 , 大批 新 兴 行业 
企业 前 期 科研 投入 高 .风险 大 门槛 
高 ,急需 风险 资金 进入 ,优先 股 作 为 
特殊 的 融资 工具 与 这 些 企业 发 展 特 
征 相 符 , 有 望 接力 优先 股 实现 资本 
市 场 与 创业 企业 的 对 接 。 

同时 ,优先 股 试点 有 望 改善 A 
股 分 红 偏 少 的 现状 ,同时 还 可 缓解 
市 场 的 扩容 压力 。 





分 析 师 预计 , 后 市 大 盘 运 行 空 
[E EES LE. TO, 还 不 能 认 
为 优先 股 推出 就 能 使 得 行情 Л 
风格 切换 ,只 有 在 蓝筹 股 相关 政策 
陆续 发 布 后 ,风格 切换 才 有 可 能 实 
现 , 权 重 板块 也 有 望 迎 来 中 期 行情 。 

国泰 君 安 称 ,优先 股改 革 并 不 意 
味 着 实质 性 利好 的 出 现 , 先 前 市 场 误 
判 下 所 出 现 的 反弹 恐 难 以 持续 。 

申 银 万 国 认 为 ,要 从 整体 来 看 
优先 股 政策 的 推出 。 优 先 股 政策 会 
5 IPO 同时 推出 ,同时 可 能 有 创业 
板 再 融资 的 重启 , 三 件 事 一 揽 子 推 
出 , 既 有 利好 也 有 利空 ,所 以 是 一 个 
对 冲 的 组 合 拳 。 如 果 以 后 IPO 〇 如 期 
重启 的 话 , 蓝筹 股 系统 性 向 上 修复 
的 空间 和 持续 性 需要 打 个 问号 , 监 
筹 股 的 涨 势 需要 更 多 条 件 的 配合 。 
例如 ,2012 年 12 月 的 上 涨 ,是 因为 
中 国 经 济 9 月 开始 有 企稳 的 迹象 ， 
当时 重卡 的 销量 、 水 泥 的 价格 、 工 程 
机 械 的 销量 都 出 现 回暖 ,同时 QE3 
推行 与 改革 预期 升温 推动 热钱 等 使 
外 资 明显 加 速 流入 。 而 现在 我 国 面 
临 人 民 币 大 幅 贬 值 和 美国 QE 退出 
导致 外 资 加 速 流出 的 状况 ,其 结果 
可 能 不 同 。2012 年底 刚 开始 有 改 
革 预 期 ,而 现在 很 难说 改革 会 超 预 
期 ,环境 不 一 样 ,因而 建议 观察 后 续 
政策 推出 ,再 综合 决定 投资 方 同 。 


对 行业 影响 
光大 证 券 分 析 师 表示 ,虽然 优 
先 股 不 会 对 市 场 有 长 期 影响 , 但 不 
排除 市 场 短期 之 内 有 上 涨 的 动力 ， 
包括 有 举重 资产 、 且 前 期 跌幅 过 大 
的 行业 ,这 种 上 升 的 动力 主要 来 自 





行业 估 值 重新 修复 。 

金融 业 ; 优 先 股 的 发 行 首 先 利 
好 银行 ,优先 股 可 以 补充 一 级 资本 ， 
能 降低 股权 融资 的 压力 ;保险 ,券商 
等 业务 与 净 资 本 挂钩 的 行业 ,也 能 
受益 于 股权 性 资本 工具 的 丰富 。 

房地产 业 ;符合 友 行 条 件 的 只 
有 保利 地 产 、 金 地 集团 和 中 国 建 
筑 。 短 期 看 ,地 产 上 市 公司 太行 优 
先 股 概率 低 ,适用 范围 较 小 , 仍 需 国 
土 部 门 审批 ,这 是 主要 制约 。 中 期 
看 ,优先 股 可 能 成 为 地 产 公司 重要 
融资 渠道 ,但 仍 需 政策 松绑 和 地 产 
基本 面 的 好 转 。 预 期 改善 仍 是 推动 
地 产 板块 上 涨 的 主要 因素 。 

燥 痰 行业 :目前 仅 有 中 国 神华 








和 潞 安 环 能 符合 条 件 。 当 前 煤炭 行 
业 正 处 于 整合 并 购 阶段 , 煤 企 ROE 
及 历史 分 红 率 均 有 利于 施行 优先 股 
政策 。 考 虑 到 当前 煤炭 行业 僵 利 及 
估 值 水 平均 处 于 谷底 , 优先 股 的 政 
策 有 利于 解决 煤炭 企业 融资 难题 ， 
推进 行业 整合 并 购 的 进程 。 

电力 行业 :优先 股 对 于 电力 行 
业 影 响 偏 中 性 。 电 力 股 发 行 优先 股 
的 积极 性 不 够 高 ,目前 符合 发 行 优 
先 股 条 件 的 电力 企业 资金 压力 也 不 
大 。 即 使 个 别 央企 出 于 政策 试行 的 
要 求 , 用 优先 股 来 蔡 换 银行 贷款 等 
其 他 的 金融 工具 , 这 对 电力 股 的 影 
响 偏 负面 。 对 国 投 电力 和 川 投 能 源 
的 影响 或 偏 正面 。 
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封面 文章 


优先 股 的 低 风 险 特 征 是 投资 者 
购买 的 主要 理由 ,但 这 并 不 意味 着 
优先 股 无 风险 。 投 资 者 在 投资 之 前 
需要 对 可 能 存在 的 风险 有 所 了 解 ， 
做 到 事先 防范 。 

从 优先 股 的 特点 来 说 ,优先 股 
里 然 在 股息 和 剩余 财 闫 的 分 配 顺 序 
上 优先 于 普通 股 , 投 资 收益 较为 固 
定 , 但 无 法 在 公司 经 营业 绩 良 好 时 ， 
像 普 通 股 一 样 分 享 公司 资 本 成 长 市 
来 的 收益 ;而 当 普 通 股 下 跌 时 ,优先 
股 则 会 表现 出 更 为 明显 的 联动 性 。 

公司 经 营 情况 恶化 时 ,优先 股 
同样 面临 无 法 获得 股 奶 的 风险 ; R 
司 破产 清算 时 , 优先 股 的 偿付 顺序 
在 债券 之 后 ,优先 股 投资 者 还 面临 
本 人 金 不 保 的 风险 。 

ХЕ Ж-Е 
公司 出 现 经 言 不 善 ,没有 利润 可 供 
分 配 , 非 票 积 优先 股 的 股东 不 能 
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Question 


优先 股 风险 有 哪些 ? 





求 在 以 后 的 年 度 中 予以 补 友 。 

利率 风险 也 是 优先 股 股 东 可 能 
需要 面 对 的 。 优 先 股 股 价 对 利率 敏 
感性 较 高 。 如 当 资 金 市 场 利率 上 升 
时 ,优先 股 入 股 是 固定 利率 ,其 吸引 
力 束 会 下 降 , 股 价 也 可 能 跟着 下 
跌 。 而 当 市 场 利 率 下 降 时 ,作为 特 
殊 的 固定 收益 类 产品 ,优先 股 会 受 
到 投资 者 的 青睐 。 不 过 , 从 国外 经 
验 来 看 ,此 时 及 行 方 往 往 会 选择 赎 
回 优 先 股 以 降低 融资 成 本 。 

入 资 者 还 要 留意 ,优先 股 附 市 
的 赎 回 条 款 会 给 投资 者 市 来 再 投资 
风险 。 一 般 而 言 ,优先 股 赎 回 的 动 
机 与 债券 相同 :如果 优先 股 文 付 利 
率 高 于 现在 发 行 利率 ,或 者 市 场 利 
率 下 跌 ,优先 股 可 能 被 用 行人 赎 
回 。 优 先 股 的 赎 回 价格 一 般 为 友 行 
价格 加 上 拖欠 分 红 补 偿 。 不 过 ,大 
多 数 必 行人 在 赎 回 优先 股 时 , 都 会 





采用 溢价 赎 回 方式 。 如 果 优 移 股 附 
加 赎 回 权 条款 对 发 行 公司 有 利 ， 
那么 ,对 投资 者 来 说 或 许 束 没有 利 
SECO So 

另外 ,优先 股 还 有 违约 风险 。 
优先 股 的 违约 虽然 很 少 发 生 , 在 美 
国 市 场 中 ,2004 年 到 2006 年 的 3 
年 间 , 只 发 生 过 1 次 优先 股 的 违约 ， 
但 是 当 信 用 风险 增 大 时 ,会 增加 优 
先 股 的 违约 概率 。 

从 国际 经 验 来 看 , 优先 股 最 大 
的 风险 是 流动 性 风险 ,纽约 证 券 交 
易 所 挂牌 的 优先 股 中 , MT ZS 
易 量 的 品种 。 因 此 ,即使 在 交易 所 
圭 牌 交易 ,优先 股 也 不 一 定 束 能 立 
即 变现 ,这 需要 市 场 机 制 的 进一步 
元 善 。 

如 果 市 场 制度 不 完备 ,优先 股 
则 可 能 演变 为 大 股东 操控 市 场 和 谋 
取 企 业 控股 权 的 工具 ,并 因 其 滥 友 











引起 整个 市 场 的 混乱 ,甚至 出 现 系 
统 性 风险 。 

以 巴西 资本 市 场 为 例 。 据 世 
界 银行 专家 统计 ,2001 年 ,巴西 有 
89% 的 上 市 公司 友 行 过 优先 股 , 其 
市 值 在 全 部 股票 总 市 值 中 占 比 
54% ,而 其 中 近 两 成 的 公司 所 友 行 
优 移 股 的 数量 占 其 总 股本 的 三 分 

由 于 优先 股 并 没有 公司 经 营 
决 权 , 由 此 产生 的 问题 是 ,实际 控制 
人 只 需要 持 有 剩余 三 分 之 一 的 一 半 
以 上 的 普通 股 股权 ( 即 17% ) gon] 38 
制 整个 企业 。 也 正 因 如 此 ,优先 股 
沦 为 了 当时 巴西 "家族 管理 者 获取 
企业 控制 权 、 操 纵 市 场 、 剥 夺 中 小 投 
资 者 利益 的 工具 。 M 
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North Pole Sea Route, Changing The Future of The World 
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北极 航道 ， 改 变 也 对 
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演讲 嘉宾 : 

AXR: 全 国政 协 常委 、 民 建 中 央 副 主席 、 上 海 市 社会 主义 学 院 院 长 

кош. 全 国政 协 常委 、 教 育 部 社会 科学 委员 会 委员 ， 原 复旦 大 学 图 书馆 馆 长 

张 圣 坤 ， 原 全 国政 协 常委 、 上 海 交通 大 学 副 校长 、 民 盟 中 央 副 主席 ， 现 任 上 海 船舶 与 海洋 工程 学 会 理事 长 

曲 探 出， 国家 海洋 局 办 极地 考察 办 公 室 主任 ， 先 后 4 次 南极 、3 次 北极 考察 ， 并 组 织 实施 北极 黄河 站 建站 工作 
НӘ. 原 上 海 交 通 大 学 副 校 长 、 上 海 市 政府 参事 室 主任 ， 现 任 上 海 交 通 大 学 校 务 委员 会 副 主 任 、 海 外 教育 学 院 院 长 
A М, 原 雪 龙 号 船长 ， 新 建 破冰 船 项 目 工 程 副 总 工程 师 ， 先 后 13 次 南极 、2 次 北极 考察 
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论坛 主持 : 
Е: HOR: 2 车 名 电视 策划 人 、 极 之 美 极 地 旅行 机 构 创 始 人 , 原 央视 《经 济 半 小 时 》 TERRA, 参与 创办 并 主持 《对 话 》 节目 
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ug 斋 望 在 区 修士 运河 和 地 中 海 做 投资 ,请 你 等 一 等 。 那 么 ， “北极 航 
“到 质 对 世界 经 济 有 了 哪 蔚 直接 的 影响 ? 对 中 国 经 济 有 哪 兰 机 遇 和 挑战 7 

中 国企 业 是 否 有 机 全 在 资源 开发 和 其 他 经 济 活动 分 得 一 杯 姜 2 带 着 这 些 问 
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Q 景 鸿 出 入 境 O 





Q: 作 为 中 国人 , 你 党 得 美国 绿卡 的 
价值 在 哪里 ? 

Linda Fang: 绿 卡 最 大 的 受益 人 
是 我 们 的 孩子 。 因 为 美国 有 全 世 
界 最 优质 的 教育 资源 。 全 世界 
TOP100 的 大 学 中 美国 有 近 30 
РТ, ТОР20 大 学 美国 占 11 所 。 孩 
子 有 了 绿卡 ,就 像 拿 到 了 进入 教育 
圣 殿 的 入 场 券 。 很 多 孩子 去 美国 
时 都 到 了 考 大 学 阶段 ,如 有 绿卡 在 
名 牌 大 学 的 录取 几率 有 优势 。 
个 大 学 通常 本 地 生 sans 
9096 , 10% 给 外 国学 生 。 
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一 个 中 国人 眼中 的 美国 绿卡 


一 一 与 美国 移民 专家 Linda Fang 对 话 


上 海景 鸿 出 入 境 特 邀 资深 海外 移民 专家 Linda Fang, 日 前 与 笔者 对 
话 ,从 多 角度 诠释 "美国 绿卡 ”的 价值 。Linda Fang 拥 有 11 年 美国 学 习 、 


工作 ,生活 和 子女 教育 的 经 历 。 作 为 一 位 移民 美国 的 中 国人 ,20 年 客户 服 


10% 中 的 6%~7% 给 以 英语 为 母 
语 的 国家 ,如 加 拿 大 、 澳 大 利 亚 , 非 
英语 国家 只 有 3%~4%。 如 果 孩 
子 没有 美国 绿卡 就 要 在 这 3%~ 
4% 之 中 与 世界 各 国 的 众多 优秀 
— 

卡 对 工作 也 有 影响 。 有 个 
学 生 拿 到 了 高 盛 的 邀请 去 实习 ,由 
于 没有 绿卡 ,最 后 无 法 留 在 高 盛 。 
如 果 有 绿卡 ,就 有 很 多 好 公司 愿意 
让 孩子 去 实习 ， — 
下 来 的 话 , 不 会 滔 费 实习 资源 。 许 
多 家 长 认为 孩子 很 优秀 ， sy 











务 与 企业 管理 经 验 , 曾 帮 助 许多 中 国 移民 家 庭 成 功 安家 美国 。 
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办 绿卡 , 让 孩子 通过 H1B 留 在 美 
国 。 但 一 般 公 司 不 愿意 或 没有 能 

办 理 H1B。 我 本 人 融 是 通过 H1B 
拿 到 绿卡 的 。 据 说 85000 个 名 额 ， 
一 周 内 被 抢 光 。 办 理 H1B 过 程 非 
单 复杂 。 如 果 孩 子 有 绿卡 ,大 公司 
录取 他 就 没有 顾虑 。 这 类 案例 非常 
多 。 许 多 家 长 意识 到 时 已 经 晚 了 ， 
面临 毕业 ,即使 加 急 办 理 , 也 必须 在 
(美国 ) 境 外 等 待 批准 ,耽误 了 很 好 
的 就 业 机 会 。 之 前 提 到 高 盛 实习 的 
女孩 ,等 她 拿 到 绿卡 ,已 经 与 高 盛 的 
职位 擦 肩 而 过 ,非常 可 惜 。 所 以 家 








长 要 早 一 点 为 孩子 做 规划 。 

对 家 长 来 说 ,绿卡 也 给 我 们 市 
来 很 多 便利 。 以 本 人 为 例 , 拿 到 美 
国 绿卡 (拥有 美国 永久 居民 的 身 
份 ) ,在 出 入 境 方面 很 便捷 。 我 回 中 
国 时 是 回国 , 回 美 国 时 是 回 家 。 拿 
着 中 国 护照 和 美国 绿卡 出 入 境 很 自 
由 。 到 世界 各 地 旅游 可 免 去 办 签证 
所 需 提 供 房产 、 资 产 证 明 等 繁琐 手 
续 。 绿 卡 持 有 人 与 美国 公民 的 区 别 
仅 在 于 没有 选举 权 , 而 美国 公民 享 





有 的 权力 与 福利 ,绿卡 持 有 人 都 能 
享受 。 它 市 来 的 不 仪 是 生活 品质 的 
是 高 ,更 是 人 生 的 一 种 改变 。 
绿卡 在 商务 方面 也 能 得 到 许多 
帮助 。 当 时 我 在 迪士尼 任 总 监 , 拿 
到 绿卡 前 ,是 按 中 国 总 监 的 级 别 来 
支付 薪资 ,获得 绿卡 后 ,他 们 必须 按 
照 美国 太监 的 级 别 支付 。 获 得 绿卡 
后 ,即使 生活 、 工 作 在 上 海 ,也 需 按 
照 美国 的 生活 水 准 支付 薪 资 。 必 须 
承认 ,这 些 大 公司 对 有 没有 美国 身 
份 的 人 待遇 束 不 同 。 与 美国 或 者 欧 
洲 公司 合作 时 , 他 们 会 把 你 当 美 国 





人 看 竺 ,认为 双方 的 价值 观 一 致 , 合 
同 按照 美国 法 律 , 在 同一 个 法 律 约 
束 下 , 生意 沟通 更 为 顺畅 。 


Q: 对 于 正在 办 理 美国 移民 的 客户 ， 
他 们 在 登陆 前 ,需要 为 办 理 绿卡 做 
好 哪些 准备 呢 ? 

Linda Fang: 这 是 一 个 很 好 的 问 
题 。 很 多 人 不 了 解 美国 的 税务 和 
法 律 要 求 ,在 拿 到 绿卡 前 都 没有 做 
充分 准备 。 在 美国 诚信 很 重要 ,所 
以 奉劝 大 家 在 拿 到 绿卡 前 ,从 申请 
到 拿 到 绿卡 ,期 间 将 近 有 两 年 时 
间 , 有 足够 时 间 可 以 做 准备 。 首 先 
说 税务 方面 。 美 国 是 全 球 征 税 的 ， 
但 报税 不 等 于 缴 税 。 税 务 方面 一 
定 要 做 好 规划 。 唯 一 可 以 听 的 人 
只 能 是 会 计 师 。 景 鸿 出 入 境 有 很 
多 合作 的 专业 会 计 师 ,在 行 前 可 进 
行 专业 辅导 。 和 希望 大 家 一 定 找 美 
国 专业 的 会 计 师 ,可 以 进行 面对面 
沟通 。 他 会 根据 个 人 资产 情况 进 
行 全 面 规划 ,解决 很 多 税务 上 的 问 
题 。 只 要 做 好 行 前 规划 ,税务 问题 
束 不 会 成 为 烦恼 。 

第 二 则 是 资金 准备 。 中 国有 
外 汇 管制 ,每 人 每 年 只 有 5 万 美元 
向 境外 汇款 。 但 如 果 需 要 将 “家” 
搬 到 另 一 个 国度 , 需要 化 费 很 多 时 
[B] ,也 有 很 
多 需要 伦 钱 
的 地 方 ^ 
少 客户 在 资 
金 上 没有 准 
备 , 到 了 美 
国 买 不 了 车 
买 不 了 房 。 
希望 能 提前 
1-2 年 为 在 美国 生活 进行 很 好 的 
财务 准备 ,到 了 美国 束 不 会 手 忙 肢 
Bb T. 

第 三 是 语言 上 的 准备 。 事 先 
学 些 最 基本 的 英语 ,太太 们 可 学 习 
E 


夏令 曹 , 母 杀 也 可 以 用 B1 或 者 B2 
陪 孩 子 参加 。 建 议 在 办 理 的 近 两 
年 中 , 母亲 和 孩子 经 党 能 到 美国 旅 











游 , 参 加 夏令 营 , 去 体验 生活 ,也 可 
考察 一 下 当地 房产 。 现 在 房产 涨 
得 厉害 。 很 多 人 很 聪明 , 拿 到 
І-526 后 就 到 美国 买房 ,等 拿 到 绿 
卡 , 房 产 已 经 涨 了 20 万 ~30 万 美 
元 了 (这 几 年 房产 都 是 20% -30% 
的 涨幅 ) 。 


Q: 对 于 新 移民 登陆 的 话题 ,你 有 什 
么 需要 大 家 特别 注意 的 建议 ? 
Linda Fang: 新 移民 往往 容易 忽 
视 保 护 自 己 的 绿卡 ,因为 |-526 转 
到 |-829 时 ,美国 人 考虑 的 是 你 是 
否 有 在 美国 长 久居 住 的 意愿 ,一 
旦 认为 你 没有 这 个 意愿 ,也 可 以 
随时 吊销 这 张 绿卡 。 那 怎样 才能 
表达 在 美国 长 久居 住 的 愿望 呢 ? 
并 不 是 要 求 在 美国 居住 多 久 , S 
然 能 在 美国 长 期 居住 最 好 , 这 是 
最 强 愿 望 的 表达 。 如 无 法 做 到 ， 
那 孩 子 在 美国 念书 ,也 是 强烈 愿 
望 的 表达 。 在 美国 有 房 有 车 ,办 
理 了 图 书 卡 ,在 超市 办 理 了 购物 
卡 、 打 折 卡 ,要 留 下 愿意 在 美国 长 
久居 住 的 迹象 。 这 样 在 |-829 转 
换 时 会 比较 方便 , 因为 美国 政府 
会 认为 你 有 很 强 的 居住 愿望 。 另 
外 在 个 人 行为 上 要 注意 检点 。 上 比 
如 酒 后 驾驶 等 都 有 可 能 危及 到 你 
的 绿卡 。 新 
移民 要 保护 
好 自己 的 绿 
卡 , 第 一 需 
要 表达 出 在 
美国 居住 的 
强烈 愿望 ; 
第 二 要 自 
律 ;第 三 是 
报税 。 我 帮 客 户 做 规划 时 ,建议 
多 去 几 超 美国 是 最 好 的 。 春 节 时 
去 三 亚 的 机 票 价 与 去 洛杉矶 的 差 
不 多 ,旅游 费用 也 差不多 , 到 洛 杉 
矶 还 可 避 寒 。 五 一 十 一 长 假 可 
以 去 , 孩子 暑假 可 陪 着 一 起 去 参 
加 夏令 营 , 圣 诞 节 打折 血 拼 时 也 
可 去 ,美国 有 很 多 好 玩 的 地 方 ,可 
ИЕ ЕБ. Ш 
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景 鸿 移民 专家 点 评 

2014 年 美国 投资 移民 或 
je X N E, MM 
美国 投资 移民 政策 趋 于 稳 
定 ,许多 投资 申请 人 都 在 此 
时 尽早 安排 自己 的 移民 计 
划 。 美 国 投资 移民 EB-5 项 
目 一 直 是 大 家 比较 关注 的 ， 
在 刚刚 结束 的 投资 美国 高 峰 
论坛 上 ,有 不 少 优质 的 项 目 
PLA m iB, WERT 7 9 
项 目 、 安 永 二 期 项 目 及 刚刚 
预 发 布 的 凯 乐 二 期 项 目 ,都 
得 到 了 投资 人 青睐 。 

4 月 13 日 凯 乐 二 期 项 目 
解析 会 能 让 投资 人 了 解 到 更 
2458, TEMAR 
年 品牌 历程 为 客户 定制 最 佳 
移民 方案 ,更 完善 的 后 续 服 
务 可 以 为 客户 提供 从 教育 、 
税务 、 购 房 购车 的 全 方位 服 
务 。 景 鸿 不 仅 可 以 帮助 客户 
成 功 办 理 绿 卡 ,更 可 帮助 客 
户 构建 在 美国 生活 的 平台 。 
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美国 人 对 舒适 养老 
信心 几何 


шу/ 本 刊 特约 记者 F 舌 ( 发 自 洛杉矶 ) 


调查 显示 ,7 年 来 美国 工作 人 群 对 他 们 退休 生活 充满 
信心 的 人 数 首 次 有 了 增加 , 18% 的 美国 人 对 退休 后 过 上 好 
日 子 非常 有 信心 , 而 有 信心 的 人 数 比例 为 37% ,两 者 合计 
为 55%, 比 2009 年 增加 了 1%, 但 这 一 信心 指数 仍 比 大 萧 
2812007 #167 15%, 
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ТЕЗ S (SUUS ЕЕ 

在 一 般 人 有 眼 里 ,人 们 退休 后 的 生活 无 非 束 是 有 个 床 可 
以 睡觉 ,每 日 三 餐 不 饭 , 有 病 能 医 , 动 不 了 的 时 候 还 会 有 人 
伺候 。 前 两 者 容易 办 到 ,后 两 者 则 是 大 问题 。 本 文 主要 谈 








一 下 前 两 者 的 问题 ,后 两 项 涉及 的 问题 比较 复杂 , 可 以 作为 
专题 研究 。 由 于 美国 人 养老 不 是 养 儿 防 老 , 所 以 在 晚年 生 
活 上 主要 依赖 自己 的 经 济 实力 来 考虑 生活 问题 ,这 就 出 现 
了 生活 水 平 能 否 保持 一 致 的 问题 。 退 休 可 以 算 作 是 一 个 分 
水 岭 ,首先 是 收入 减少 ,但 要 维持 生活 水 平 , 在 钱 上 整 出 现 
了 差异 。 但 老年 人 生活 上 的 开支 相对 减少 ,也 可 以 得 以 平 
衡 。 美 国 机 构 所 做 的 美国 工作 人 群 对 退休 后 过 上 好 日 子 生 
活 信心 调查 是 一 个 综合 考核 ,主要 是 了 解 民 众 从 自己 的 经 
济 现实 来 看 对 未 来 养 老 的 信心 度 , 而 这 种 信心 度 又 是 与 美 
国 经 济 状况 紧密 相连 的 。 

R 1 的 数据 是 对 美国 工作 人 群 对 退休 后 过 上 好 日 子 生 
活 信 心 度 变 化 的 一 个 横向 观察 。 因 为 美国 工作 人 群 的 退休 
福利 牵涉 到 整个 社会 退休 福利 的 体制 , 从 他 们 对 退休 生活 
信心 度 的 变化 可 以 反映 出 美国 退休 福利 体制 的 利 浆 ,因此 
这 类 的 调查 结果 往往 会 成 为 政府 修改 社会 养老 福利 制度 的 
参考 依据 。 根 据 调查 的 结果 ,在 2001 的 时 候 ,美国 工作 人 
群 对 退休 后 过 上 好 日 子 生活 信 心 度 指标 并 不 是 历史 上 最 好 
的 。 当 年 工作 人 群 对 退休 后 过 上 好 日 子 有 信心 的 人 数 比 例 
为 63% , 而 信心 不 足 的 人 数 比例 为 35% 。 虽 然 说 多 数 人 感 
受到 退休 后 的 日 子 不 会 变 差 ,但 超过 三 成 多 的 人 的 感受 却 
是 退休 后 的 生活 可 能 会 变 糟 。2007 年 是 美国 经 济 的 辉煌 
时 期 ,美国 人 天 真 地 认为 这 日 子 真 是 比 密 还 甜 , 养老 绝对 不 
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犯愁。 当年 ,七 成 的 美国 工作 人 群 认 为 退休 后 过 上 好 日 子 
那 是 铁 板 钉 钉 的 ,而 认为 退休 后 日 子 会 不 如 从 前 的 人 仪 有 
三 成 。 的 确 ,在 2007 年 ,美国 人 很 是 趾 高 气 扬 , 股 票 赚钱 ， 
买 了 房子 也 增值 ,似乎 这 天 底下 到 处 有 钱 可 以 捞 。 

2008 年 开始 的 金融 危机 首先 是 把 股市 打 趴 了 ,而 美国 
人 的 退休 资金 大 多 都 投资 于 股市 ,这 一 下 子 束 把 美国 人 对 
退休 后 过 好 日 子 的 信心 给 折腾 了 个 底 朝 天 。 在 2009 年 
时 ,美国 工作 人 群 对 退休 后 能 过 上 好 日 子 有 信心 的 人 数 比 
例 下 降 到 56% ,而 没什么 信心 的 人 数 比 例 上 升 到 44%。 
这 个 结果 很 令 人 吃惊 ,几乎 高 达 一 半 的 工作 人 群 对 退休 
后 过 上 好 日 子 没 了 信心 ,这 明显 是 一 种 退休 危机 , 而 且 这 
也 反映 出 政府 可 能 需要 承担 更 多 美国 人 的 退休 养老 生活 
福利 。 值 得 关注 的 是 ,在 2009 年 ,只 有 13% 的 打工 族 对 
退休 后 能 过 上 好 日 子 非常 有 信心 ,这 比 2007 年 的 27% 大 
幅 下 降 。 到 了 2014 年 ,伴随 美国 经 济 复苏 、 股 市 上 扬 、 房 
市 走出 低谷 、 家 庭 财 富 增 长 ,工薪 族 对 退休 后 过 上 好 日 子 的 
信心 也 开始 高 涨 。2014 年 ,工薪 族 对 退休 后 能 够 过 上 好 日 
子 非常 有 信心 的 人 数 比 例 上 升 到 18%, 这 比 2009 年 增加 
不 少 , (8 5 2007 年 相 比 还 是 有 一 段 不 小 的 和 差距。 已 体 而 
言 ,现在 工薪 族 中 对 退休 后 能 够 过 上 好 日 子 有 信心 的 人 数 
比例 有 55% , 信心 不 大 和 没有 信心 的 人 数 比例 为 44% ,有 
信心 和 没 信心 的 总 体 人 数 比 例 与 2009 年 相差 不 多 。 非 常 





有 信心 的 人 数 比例 上 升 , 没 有 信心 的 人 数 比 例 也 在 上 升 ,这 
表明 在 美国 经 济 复苏 的 过 程 中 ,工薪 族 在 收入 和 家 庭 财富 
积累 上 进一步 两 极 分 化 , 而 这 必然 会 影响 人 们 对 退休 后 生 
活 的 信心 。 


> 表 1 美国 工作 人 群 对 退休 后 过 上 好 日 子 生活 信心 度 变 化 对 比 


退休 后 过 安逸 生活 | 2001 年 | 2007 年 
非常 有 信心 22% 27% 





有 信心 41% 43% 
信心 不 大 18% 19% 
没有 信心 17% 10% 























退休 者 对 退休 生活 没 信心 比例 下 降 

对 于 已 经 退休 的 人 来 说 ,对 退休 后 享受 舒适 生活 信心 
度 的 变化 反映 的 不 仅 是 一 种 期 待 的 心理 ,而 是 对 已 经 开始 
的 退休 生活 满意 度 的 实际 反映 。 从 1998 年 以 来 的 统计 数 
据 显 示 , 2007 年 是 美国 退休 人群 对 退休 后 享受 舒适 生活 有 
信心 和 非常 有 信心 比例 最 高 的 年 份 ,当年 这 类 人 群 占 退休 
人 和 群 的 79% ,也 融 是 接近 八成 的 退休 和 人员 感 受到 退休 后 的 
生活 还 不 赖 ,日 子 过 得 挺 顺 心 。 特 别 是 有 高 达 41% 的 退休 
人 员 对 退休 后 享受 舒适 生活 非常 有 信心 ,这 个 比例 可 谓 名 
副 其 实地 高 。 而 对 退休 后 享受 舒适 生活 信心 不 大 和 没有 信 
心 的 人 数 占 退 体 人群 的 比例 为 21% , 其 中 没有 信心 也 融 是 
退休 后 日 子 过 得 不 怎么 样 的 人 数 比 例 为 11%, 这 一 比例 也 
可 谓 是 美国 最 近 16 年 来 的 历史 最 低 。 表 2 的 统计 数据 可 
以 直观 地 看 出 2007 年 美国 已 经 退休 人 群 对 退休 后 享受 舒 
适 生活 信心 度 达 到 了 1998 年 以 来 历史 的 高 点 ,而 且 与 
1998 年 和 2009 年 的 情形 形成 了 鲜明 的 对 比 。 

1998 年 ,美国 已 退休 人 群 中 对 退休 后 过 上 好 日 子 非常 
有 信心 的 人 数 比 例 只 有 19% ,有 信心 的 人 数 比 例 为 28%， 
合计 为 47%。 这 意味 着 在 退休 人 群 中 退休 后 过 上 好 日 子 
的 人 还 不 到 退休 者 的 一 半 。 相 反 , 对 退休 后 过 好 日 子 信心 
不 大 和 没有 信心 的 人 数 比例 高 达 48% , 这 种 局 面 反 映 出 当 
时 美国 人 的 退休 生活 面临 很 大 挑战 。2014 年 ,美国 退休 人 
群 对 退休 生活 的 信心 度 虽 然 远 低 于 2007 年 ,但 比 1998 年 
和 2009 年 要 好 。2014 年 ,美国 已 退休 人 群 中 对 退休 后 过 
上 好 日 子 非常 有 信心 的 人 数 比 例 为 28% ,高 于 2009 年 的 


> 表 2 美国 退休 人 群 对 退休 后 享受 舒适 生活 信心 度 变 化 对 比 


退休 后 过 安逸 生活 “| 1998 年 | 2007 年 | 2009 年 | 2014 年 
非常 有 信心 19% 41% 20% 28% 





有 信心 28% 38% 47% 39% 
信心 不 大 24% 10% 16% 14% 
没有 信心 24% 11% 16% 17% 
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20% ;对 退休 过 上 好 日 子 有 信心 的 人 数 比 例 为 39% , 低 于 
2009 年 的 47% 。 


退休 者 保有 稳定 经 济 来 源 很 重要 

如 果 具 体 看 美国 人 对 退休 后 继续 过 好 日 子 的 信心 度 ， 
可 以 从 几 个 方面 来 观察 。 在 工作 人 群 中 ,对 退休 后 有 足够 
的 经 济 来 源 维持 基本 生活 之 需 的 信心 度 最 高 。2014 年 ， 
72% 的 工作 人 群 认为 退休 后 这 方面 会 不 差 钱 。 而 在 为 退 
休 后 生活 做 出 财务 规划 上 ,66% 的 工作 人 群 认为 自己 做 得 
还 不 错 ,不 会 只 顾 眼 前 ,不 想 者 了 时 候 的 事 。 实 际 上 ,美国 
人 对 退休 后 生活 质量 的 担忧 不 是 在 能 否 吃 饱 吃 好 上 ,他 们 
最 担心 的 是 看 病 吃 药 和 有 没有 钱 去 支付 照顾 的 费用 问题 。 
在 工作 人 群 中 ,55% 的 人 认为 退休 后 会 有 足够 的 钱 来 支付 
医疗 费用 ,42% 的 人 认为 可 以 应 对 退休 后 长 期 照顾 的 费 
用 ,与 此 同时 ,认为 无 法 应 对 退休 后 长 期 照顾 费用 的 人 数 比 
例 超过 50%。 

那么 ,已 退休 入 群 中 的 实际 情况 又 如 何 呢 ? 根据 调查 ， 
2014 年 已 退休 和 人群 中 有 81% 的 人 表示 退休 后 维持 基本 生 
活 之 需 不 差 钱 ,69% 的 人 表示 退休 后 财务 规划 做 得 还 挺 
好 ,73% 的 人 表示 退休 后 在 支付 医疗 费用 上 不 受 金钱 的 困 
扰 ,51% 的 人 表示 可 以 应 对 退休 后 长 期 照顾 的 费用 。 从 工作 
人 和 群 和 已 退休 入 群 对 退休 后 过 上 好 日 子 的 信心 度 调查 结果 
可 以 看 出 ,人 们 在 没有 退休 前 对 退休 生活 的 财务 状况 较为 担 
忧 ,但 实际 上 一 旦 退休 , 日 子 并 没有 那么 难过 ,而 且 经 济 上 的 
压力 也 不 像 想 象 中 那么 大 。 不 过 退休 专家 依然 认为 ,虽然 人 








图 /microfotos 


们 在 退休 后 日 党 生活 支出 会 减少 ,但 医疗 费用 和 照顾 费用 会 
成 为 较 大 的 文 出 ,因此 积 揽 一 定金 额 的 养老 钱 或 是 保有 较 稳 
定 的 经 济 来 源 , 对 退休 者 而 言 是 很 重要 的 。 


美国 人 为 退休 生活 积 手 多 少 钱 

为 退休 生活 积 揽 养 老 钱 是 美国 退休 体系 下 的 一 个 重要 
环节 , 光 靠 政府 上 友 放 的 关 老 金 远 远 无 法 让 退休 后 日 子 过 得 
舒心 。 所 以 在 家 庭 理财 上 ,如 何 积 揭 养 老 金 多 年 来 一 直 是 
个 热门 话题 。 美 国人 积 揭 养 老 金 起 步 比 较 早 ,从 一 开始 工 
作 束 有 这 方面 的 项 目 。 根 据 统计 ,2014 年 美国 所 有 工薪 族 
中 有 64% 的 人 积攒 养老 金 ,其 中 25 至 34 岁 人 群 中 有 48% 
的 人 积攒 养老 金 , 35 至 44 岁 人 群 的 比例 是 66%,45 至 54 
多 人 群 的 比例 是 65% , 55 多 以 上 人 群 的 比例 最 高 ,为 
82%, 

A KSESET Тлек аа, MAKEA 
BEER Z DIES = Je? 人 在 所 有 工薪 族 中 有 36% 的 人 积 
Jê HJ 7F SE fE 1000 美元 以 下 , 1696 BS ARAB 75-5 BE 
1000 E 9999 美元 之 间 , SIAR E = 10000 
2 24999 美元 之 间 , 9% BS AR PA 89 IEE = E 25000 E 
49999 77:2 8), ПІН 76 S (E 50000 美元 以 上 的 工 
薪 族 比例 为 31%。 这 意味 着 不 到 三 分 之 一 的 工薪 族 确实 
在 退休 养老 上 下 了 功夫 ,力争 做 到 退休 后 不 大 钱 。 按 照 统 
it, CTF 10 万 至 25 万 美元 养老 金 的 人 数 占 工 薪 族 总 数 
的 1196, П FIRE SE TE 25 万 美元 以 上 的 人 数 比例 也 占 
到 工薪 族人 数 的 11% Ш 
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李 光 一 
Li Guangyi 


本 刊 专栏 作家 、 资 深 财经 评论 员 


人 民 币 终于 有 升 有 贬 , 朝 
厦 汇 率 正 单 化 方向 迈 出 了 关 
键 的 一 大 步 。 内 地 投资 人 不 
能 仅 持 有 人 民 币 资产 ,至少 要 
像 中 国 大 妈 那 样 买 一 点 黄金 ， 
或 借助 海外 互联 网 金融 , 钱 进 
海外 , 割 洋 手 毛 。 


人 民 币 自 汇 改 以 来 ,终于 改变 了 单 
边 升 值 的 走势 ,在 扩大 波幅 后 ,过 去 的 一 
周 累 计 贬 值 1.2%, 创 出 史上 最 大 的 周 跌 
幅 。 在 不 到 3 个 月 的 时 间 里 ,人 民 币 贬 
值 幅度 已 达 2.75%, 几乎 把 去 年 的 升幅 抹 
去 大 半 , 市 场 已 把 眼光 盯 在 美元 沈 人 民 
币 是 否 会 贬值 至 6.3 这 一 关键 点 位 。 

有 海外 媒体 称 , 约 有 2000 亿 元 人 民 
币 左 右 套 利 的 结构 性 产品 堆积 在 6.22 ~ 
6.25, 假 如 人 民 币 贬值 至 6.3, 将 有 大 量 止 
损 盘 涌 出 ,并 将 有 人 为 之 付出 巨 亏 的 代 
价 。 自 此 ,人 民 币 已 结束 单 边 向 上 ,开始 
有 升 有 贬 的 双向 波动 ,实质 是 人 民 币 成 
为 新 兴 的 国际 性 货币 ,以 及 跻身 美元 、 欧 
元 之 列 的 一 种 正常 化 .常态 化 的 表现 ,并 
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非 中 国 经济 发 生 了 什么 扭转 性 的 变化 ， 
对 此 须 有 十 分 清醒 的 认识 。 

人 民 币 汇率 有 升 有 贬 , 国 然 有 利 有 
Jt. HMAKAEMAAATI, —2 8 
T VA fi 15 3A 4, 38 | CU, A — Z E ah 
防止 人 民 币 国际 化 的 进程 中 被 割 羊毛 。 
有 一 种 简单 并 不 准确 的 估算 ,我 们 现 有 
3.82 万 亿美 元 外 储 , 如 以 汇 改 时 8.23 至 
汇 改 后 升 至 6.04 的 中 位 数 7.135 计 算 , 这 
笔 外 储 共 兑换 出 了 27 万 多 亿 元 人 民 币 ， 
假如 以 上 周末 (3 月 21 上 日) 人 民 币 竞 美 元 
的 6.225 计 ,兑换 走 3.82 万 亿美 元 的 全 部 
外 储 只 需 23 多 万 亿 元 人 民 币 ,这 多 出 来 
的 近 4 万 亿 元 人 民 币 ,就 可 买 走 以 人 民 
币 计 价 的 任何 东西 。 

也 就 是 说 外 储 没 有 了 一 毛 钱 的 美 
元 ,可 失去 近 4 万 亿 元 的 财富 ,这 就 是 财 
富 遵 掠夺 的 “ 割 羊 毛 ”, 也 是 一 场 没 响 一 
枪 一 弹 的 金融 大 战 。 因 此 ,在 不 出 现 输 
入 性 恶性 通胀 的 前 提 下 ,人 民 币 带 有 可 
控 性 的 贬值 ,至 少 可 以 减少 实质 性 的 “ 割 
羊毛 ”。 仍 以 3.82 万 亿美 元 外 储 计 算 , 人 
民 币 每 贬值 1%, 就 可 减少 近 300 亿 元 人 
Kf a d A. 

AA , z # РИК, SS h 3⁄2 
A) 3E AUR TRU K, hr Ê ZÛ J Жал, 
近 一 年 贬值 ]2% 左 右 ,而 澳 股 指数 去 年 
ЕЖ 14.8796 ,今年 ( 帘 至 3 月 21 日 ) 微 跌 
0.07% ; 澳 国 楼 市 也 末 见 大 跌 ,反而 贬值 
后 更 引 来 抄底 一 族 。 

当然 ,对 具体 投资 而 言 ,汇率 变化 对 
财富 增 减 影响 有 大 有 小 。 以 中 国 大 妈 买 


金 为 例 。 今 年 金价 上 涨 11%, 这 是 金价 








对 美元 的 升幅 。 中 国 大 妈 用 人 民 币 买 金 
的 升幅 已 达 13% E , MARKET 
E TILER ,黄金 又 是 以 美元 定价 ,当然 
4L ELSE T SE SACK, f E JR, ix R&A E 
当初 中 国 大 妈 抢 金 所 没有 想到 的 意外 收 
益 吧 ? 还 有 内 地 的 海外 楼 市 投资 者 ,去 
年 初 买 的 澳大利亚 房产 ,如 没有 10%% 以 
上 的 的 升幅 ,实质 是 亏损 的 ;而 以 人 民 币 
计 ,亏损 则 没有 10% 了 ,因为 人 民 币 竞 澳 
元 也 在 贬值 , 且 近 期 贬 得 更 快 。 

美元 趋 强 是 不 争 的 事实 。 随 着 美元 
QE 不 断 退 出 ,全 球 资 金 加 速 返回 美国 也 
将 不 可 逆转 。 此 外 ,美国 经 济 在 QE 政策 
下 ,虽然 躲 过 上 世纪 30 年 代 大 萧条 式 的 
劫难 , 仅 花 了 5 年 时 间 , 股 市 已 收复 失 
地 ,创下 新 高 ,而 实体 经 济 特别 是 失业 率 
并 没有 达到 历史 较 佳 水 平 。 

接着 ,美国 是 一 计 ( 货 币 ) 未 成 又 来 
一 计 ( 财 政 ) 。 前 不 久 ,奥巴马 特意 前 往 
明尼苏达 州 , 并 公布 了 一 项 为 期 4 年 投 
资 3000 亿 美元 ( 近 2 万 亿 元 人 民 币 ) 翻 修 
4- E] SKYE 38 38. 桥梁、 铁路 和 运输 基础 设 
施 的 提议 ,以 进一步 刺激 经 济 , 增 加 就 
业 。 人 民 币 可 控 性 的 贬值 ,正好 回 合 美 
国 的 扩张 性 财政 ,这 不 是 更 有 利于 中 国 
的 出 口 ,或 有 利于 美国 的 进口 吗 ? 

人 民 币 终于 有 升 有 贬 , 朝 着 汇率 正 
常 化 方向 迈 出 了 关键 的 一 大 步 。 内 地 
投资 人 不 能 把 所 有 的 鸡蛋 放 在 一 只 篮 
子 里 ,同样 也 不 能 仅 持 有 人 民 币 资产 ， 
至 少 要 像 中 国 大 妈 那 样 买 一 点 黄金 ,或 
借助 海外 互联 网 金融 , 钱 进 海外 , 割 洋 
羊毛 -四 
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欧元 出 现 高 位 沛 涨 
B 文 / 交通 银行 上 海 分 行 ME 


欧元 强势 可 能 进一步 抑制 欧元 区 物价 ,这 使 欧洲 央行 官 
员 近 期 频频 友 声 警告 市 场 欧元 过 于 强劲 ,制约 了 欧元 ;中 高 。 


欧元 在 3 月 上 半月 承接 2 月份 月 阳线 的 动能 ,只 美元 进一步 惯性 冲 高 ,全 3 月 
13 日 最 高 达到 1.3967, 创 2011 年 11 月 来 高 点 纪录 。 不 过 ,进入 下 半月 后 ,欧元 兄 
美元 出 现 高 位 沛 涨 ,在 震荡 拉 饥 中 小 幅 回 探 ,于 3 月 25 日 最 低下 探 到 1.3748, 使 3 
月 月 K 线 有 收 阴线 的 风险 。 欧 元 部 美元 3 月 开盘 价 为 1.3785。 


复苏 基础 趋 于 稳固 

在 欧元 区 最 大 经 济 体 德国 经 济 较为 强劲 复苏 的 带动 下 , 欧元 区 经 济 从 去 年 下 半 
年 起 ,逐渐 步 入 复苏 轨道 。 

近期 ,虽然 乌克兰 危机 使 德国 投资 者 和 消费 者 的 信心 受 损 , 德国 智库 ZEW 公 
布 的 3 月 经 济 景气 判断 指数 连续 第 二 个 月 下 滑 至 46.6 ,智库 IFO 公布 的 3 月 企业 景 
气 判断 指数 下 滑 110.7, 降幅 超 预期 ; 
德国 3 月 制造 业 和 服务 业 采 购 经 理 人 
指数 (PM|) 也 均 小 幅 下 滑 ,但 欧元 区 3 
月 制造 业 和 服务 业 PMI 数 据 反映 扩 
张 步伐 较为 坚实 ; 且 法 国 经 济 重 归 增 
长 之 路 ,法国 3 月 制造 业 和 服务 业 
PMI 初 值 分 别 从 2 月 终 值 49.7 和 
47.2 跳 涨 至 51.9 和 51.4,3 月 综合 
PMI 创 下 31 个 月 高 位 ,反映 欧元 区 经 
济 复 苏 已 覆盖 更 多 国家 ,复苏 基础 更 
为 广阔 和 稳固 。 

欧元 区 复苏 动力 增强 ,使 欧元 区 
货币 市 场 流动 性 呈现 进一步 趋 紧 迹 
象 。 欧 元 3 个 月 LIBOR 利率 自 去 年 
12 月 超越 美元 后 ,近期 呈现 正 利 差 扩 
大 的 态势 , 且 欧 元 1 年 期 LIBOR 利 率 
与 美元 的 负 利 差 几乎 收 窄 至 零 。 这 是 
欧元 至 2 月 份 来 部 美元 呈现 强势 的 主 


央行 威胁 放宽 政策 

虽然 经 济 复苏 动力 增强 , 但 欧元 
区 经 济 仍 存在 通胀 低迷 的 软肋 。 而 欧元 强势 可 能 进一步 抑制 欧元 区 物价 ,这 使 欧洲 
央行 官员 近期 频频 发 声 警 告 市 场 欧元 过 于 强劲 ,制约 了 欧元 冲 高 。 

欧元 区 通胀 率 目 去 年 2 月 跌 破 欧洲 央行 设 定 的 2% 有 目标, 在 去 年 10 月 进一步 降 
至 1% 以 下 ,截至 今年 2 月 已 维持 5 个 月 低 于 1% 的 状态 ,今年 2 月 通胀 率 为 0.7%， 














持平 于 去 年 10 月 的 历史 纪录 低位 。 通 胀 低迷 有 可 
能 将 欧元 区 经 济 拖 入 沛 胀 窘境 , 重 蹈 日 本 经 济 失去 
十 年 的 风险 。 

市 场 一 直 预 期 欧洲 央行 将 采取 进一步 宽松 政 
策 举措 来 应 对 低 通 胀 风险 ,但 欧洲 央行 在 3 月 初 的 


利率 决策 会 议 上 按兵不动 ,并 认为 单一 的 政策 举措 
可 能 效果 有 限 。 


然而 , 随 着 欧元 强势 持续 ,欧洲 央行 高 官 的 态 
度 似 有 改变 。 比 如 ,作为 欧洲 央行 内 部 鹰 派 代表 的 
德国 央行 总 裁 魏 德 曼 近 期 改口 表示 : 欧洲 央行 可 
能 会 从 区 内 银行 购 入 贷款 或 其 他 资产 ,以 帮助 文 撑 
欧元 区 经 济 。 德 国 央行 此 前 一 直 对 欧洲 央行 采取 
更 多 宽松 政策 持 批评 立场 , 魏 德 曼 的 表态 将 给 欧洲 
央行 采取 量化 宽松 (QE) 政 策 打开 方便 之 门 。 欧 洲 
央行 忌 裁 德 拉 吉 也 表示 , 欧洲 央行 已 做 好 准备 ,如 
果 通 胀 低 于 预期 ,将 会 采取 行动 。 


短期 拓 壳 回调 幅度 
德国 央行 总 裁 的 表态 使 市 场 关注 欧洲 央行 4 
月 3 日 政策 会 议 ,如 欧洲 央行 推出 QE 政策 ,甚至 实 
施 负 存 款 利率 ,将 对 
欧元 在 二 季度 的 走势 
产生 重大 利空 影响 。 
由 技术 面 看 , 欧 
元 竞 美 元 日 线 
MACD jä ФАН Ri XÈ 
于 0 轴 上 方 死 又 下 行 
态势 , 周 线 已 失守 5 
周 均线 , 周 线 MACD 
指标 有 转向 死 又 的 迹 
象 ,表明 短线 欧元 况 
美元 将 向 下 拓宽 回调 
空间 。 如 短线 跌 破 
1.3685 附近 的 5 月 
均线 支撑 , 则 中 线 回 
调 目标 将 至 少 向 下 指 
向 1.3480 附近 的 20 
季度 均线 。 短 线 欧元 
美元 反弹 阻力 在 
1.3920 附近 的 周 线 
布 林 轨 道上 轨 。 
欧元 竞 人 民 币 
中 间 价 在 2、3 月 连续 两 个 月 反弹 走高 后 ， 
已 接近 8.70 附近 的 20 季度 均线 压力 , 所 以 预 
计 二 季度 首 月 将 回调 测试 8.42 附近 5 月 均线 
支撑 .四 
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Ја S NAMIRE 
美联储 主席 耶 伦 在 3 月 18、19 日 召开 的 议 息 会 后 举行 记者 招待 会 , 抛 出 了 
“Around Six Months 的 三 字 真 言 ,指出 在 停止 买 债 后 半年 就 可 能 加 息 。 按 照 美 


: 花旗 


> 大 行 最 新 港股 评级 


00001 


x KIRI : 
ces Em 
TI #a 
HEL OMA. 
国美 电器 и. 
中 外 运 ХЖ. 
PEEL ME. 
安徽 海螺 mun 
海螺 水 泥 BR 
中 移动 。 R 
恒安 国际 FE 
国药 控股 Em 
华润 置地 高 
TTE 

中 远 太 平 洋 XE 

ЕТЕРІ 
复 星 医药 ва. 
SRK mt 
李宁 mu 
KRE BR 
T MET S 
PES XE 
中 国人 寿 е 
绿城 集团 : 瑞 银 


市 场 投资 气氛 缓和 


m x / 本 刊 记者 kse 


美联储 可 能 提早 加 息 的 消息 虽然 令 人 感到 意外 , BE 
接受 了 。 而 乌克兰 局 势 暂时 没有 进一步 恶化 , 也 令 市 场 投资 


还 是 很 平静 地 
气氛 暂时 得 以 
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维持 “ 买 入 ” 2.11 x 上 调 盈 利 预测 
维持 “ 增 持 ” 4.26 x 上 调和 盈利 预测 
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联储 目前 的 退 市 步伐 ,在 明年 4 月 或 6 月 就 开始 加 
息 的 可 能 性 较 高 ,这 较 市 场 普遍 的 预期 要 早 。 

听闻 此 言 , 瑞 信和 美 银 美 林 都 将 所 预期 的 美 
联储 让 度 加 有 奶 时 间 予 以 提前 ,由 2016 年 一 季度 
提前 到 2015 年 四 季度 ,但 这 较 美联储 的 暗示 偏 
保守 。 

瑞 信 指出 ,美国 当前 的 经 济 复苏 前 景 较 此 前 
并 未 出 现 显 著 的 变化 , 因而 ,美联储 开始 进入 政 
策 紧 缩 周期 预期 也 没有 根本 的 改变 。 不 过 ,基于 
美联储 在 会 后 发 布 的 决议 措辞 ,适当 调整 加 息 前 
景 预 期 仍 是 有 必要 的 。 该 行 认为 , 耶 伦 在 会 议 上 
一 再 强调 美联储 当前 的 政策 基调 与 去 年 年 底 时 
并 无 两 样 ,但 她 此 后 又 表示 在 结束 量化 宽松 (QE) 
购 债 措 施 后 大 约 6 个 月 左右 会 开始 加 息 ,不 免 令 
及 资 者 感到 困惑 。 不 过 , 瑞 信 认 为 ,至 少 在 一 定 
程度 上 , 美国 融 业 市 场 的 状况 已 经 出 现 了 阶段 性 
的 好 转 , 这 或 许 是 推动 美联储 提前 加 上 息 预期 的 一 
大 诱因 。 

ЛУ, EEA H, 投资 者 不 必 过 分 解读 美 联 
储 决 议 。 该 行 坚 持 预计 美联储 首次 升 息 将 在 
2016 年 一 季度 。 该 行 指 出 ,不 要 过 早 下 判断 , 购 
俩 6 个 月 后 加 乱 , 看 上 去 像 个 口误 ,是 耶 伦 面 对 公 
开场 合 的 高 压 问题 时 友 生 的 错误 。 该 行 认为 , 提 
早 加 息 有 赖 于 美国 经 济 的 年 增长 速度 达到 3%， 
美联储 还 要 等 到 通胀 率 上 升 以 后 才 会 加 息 。 而 
在 加 息 预 期 成 型 的 同时 ,金融 市 场 环境 势必 也 相 
应 收 紧 ,这 可 能 反 过 来 让 美联储 延 后 做 出 加 息 的 
决定 。 


买 入 防守 型 资产 

面 对 加 息 时 间 可 能 提前 ,有 分 析 建 议 买 入 短期 
国债 优质 企业 债 或 派 恩 不 错 的 公用 事业 股 , 主 要 
为 这 类 资产 防守 性 强 , 即 使 美联储 突然 加 息 导致 
股市 及 债 市 受 压 , 仍 能 为 投资 者 提供 稳定 及 不 俗 的 
回报 。 

虽然 消费 品类 股票 向 来 属于 防守 型 资产 ,但 珊 
士 高 盛 银行 猎 究 报告 提醒 ,主要 消费 品行 业 日 益 依 
赖 新 兴 市 场 的 需求 ,这 令 该 行业 更 脆弱 和 充满 不 明 
朗 因 素 , 将 影响 股价 表现 。 该 行 认为 ,由 于 新 兴 
场 是 主要 消费 品 公司 的 增长 引擎 ,如 果 新 兴 市 场 经 
济 增长 不 重新 加 快 , 消费 品行 业 残 可 能 有 继续 调整 
的 风险 。 其 中 ， 脆 弱 五 国 (巴西 印度. 印尼、 南非 
及 土耳其 ) 的 经 济 风暴 对 主要 消费 品行 业 的 影响 尤 
其 深刻 。 虽 然 下 调 空间 有 限 , 但 如 果 没 有 对 新 兴 
场 增长 前 景 的 懂 悍 支持 ,主要 消费 品行 业 并 无 显 闭 
走 好 的 众 化 剂 。 [U 
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障 的 成 长 股 。 





图 /东方 1C 


多 重 利好 难以 提 振 股市 


机 构 投 资 者 对 二 季度 持 中 性 或 悲观 预期 的 居多 ,风格 上 仍然 倾向 于 代表 转型 万 向 或 者 有 业绩 你 





虽然 有 优先 股 试点 以 及 “ 国 六 条 "等 利好 出 现 , 但 股指 依然 
上 涨 乏力 。 主 要 原因 在 于 宏观 经 济 数据 偏 弱 超 预期 压制 了 近期 
股指 表现 ,中 国 3 月 汇丰 制造 业 PMI 初 值 为 48.1, 创下 8 个 月 来 
新 低 ,进一步 印证 了 经 济 的 疲弱 。 一 位 分 析 师 说 。 


经 济 疲弱 

从 中 国 经 济 增长 来 看 ,2014 年 开局 乏力 ,1~2 月 出 口 额 同 
比 下 降 2%。 同 期 房地产 活动 也 显著 下 滑 。 受 去 年 同期 高 基数 
影响 ,房地产 销售 规模 同比 几乎 零增长 新 开工 面积 同比 大 幅 下 
跌 。 受 低迷 的 出 口 和 房 地 严 活动 拖累 , 1~2 月 工业 增加 值 同比 








增 速 下 滑 至 8.6%。 建 筑 原材料 、 公 共事 业 和 出 口 导 向 型 的 电子 
行业 生产 均 有 所 放 缓 。 考 虑 到 一 季度 实体 经 济 疲弱 、 不 确定 性 
依然 存在 , 瑞 银 证 券 将 中 国 全 年 GDP 增 速 预 测 从 之 前 的 7.8% 
下 调 至 7.5%。 

资金 面 上 ,信贷 增 速 小 幅 放 组 ,但 仍然 稳健 。 前 2 个 月 新 增 
人 民 币 贷款 总 额 近 2 万 亿 元 ,新 增 社会 融资 规模 达 3.54 万 亿 
To 2 月 底 , 社会 融资 规模 余额 增 速 小 幅 回 落 至 17.6% , 仍 比 较 
稳健 。 在 市 场 担心 信托 违约 事件 的 背景 下 ,新 增 信托 贷款 明显 
回落 ,而 委托 贷款 强劲 增长 。 

瑞 银 预计 二 季度 经 济 增长 将 出 现 反 弹 。 从 3 月 开始 ,特别 
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是 在 二 季度 ,投资 活动 和 工业 生产 势头 将 有 所 回升 。 受 益 于 美 
国 经 济 好 转 , 实际 出 口 增 速 预计 也 将 会 复苏 。 


股指 波动 

“决策 层 将 2014 年 GDP 增 速 目标 定 在 7.5% 左 右 , 这 意味 
着 宏观 政策 将 保持 平稳 。 如 果 经 济 增长 在 未 来 几 个 月 进一步 放 
缓 ,决策 层 可 能 会 推出 各 种 保 增 长 措施 ,包括 加 快 基础 设施 和 保 
障 房 投资 。 瑞 银 证 券 财富 管理 首席 中 国策 略 师 高 插 称 ， 但 政策 
力度 不 会 特别 强 。 短 期 的 经 济 压 力 很 难 从 改革 里 面 找到 什么 红 
利 ,改革 是 长 期 的 事情 ,短期 没有 特别 大 的 影响 。 

在 这 种 环境 下 A 股 可 能 会 怎么 表现 ? 高 挺 认为 ,A 股 仍 会 
在 区 间 罕 幅 波动 ,要 走出 目前 的 震荡 区 间 的 条 件 是 大 家 对 改革 
有 信心 , 而 市 场 现在 还 没有 这 种 信心 ,对 长 期 改革 没有 真正 信 
心 。 不 过 ,未 来 建立 信心 是 有 可 能 的 ,只 要 改革 一 步 一 步 走 下 
去 ,融会 市 来 市 场 整体 估 值 提升 。 而 这 需要 一 定 的 时 间 。 如 果 
靠 业 绩 提 升 , 现 在 的 环境 下 上 市 公司 业绩 增长 很 难 有 较 大 空间 。 

二 季度 美国 经 济 增长 会 明显 加 速 , 那 时 候 外 需 有 一 定 的 拉 
动 ,中 国 经 济 会 企稳 ,甚至 反弹 ,周期 性 的 拉动 会 市 动 市 场 估 值 
上 升 ,对 股市 表现 还 是 偏 正面 的 。 高 挺 称 。 

银河 证 券 认 为 ,经 济 加 速 下 行 ,政府 昌 有 可 能 暗中 有 所 动 
(E, 但 不 改变 下 行 的 趋势 。 同 时 , 人民币 加 速 凤 值 ,套利 资金 流 
出 ,银行 间 资 金 有 再 度 收 紧 迹象 。 各 方 数据 表明 一 季度 经 济 加 
速 下 行 ,在 不 考虑 政策 的 前 提 下 , 对 于 大 盘 及 周期 股 的 谨慎 判断 
更 加 坚定 。 


成 长 股 分 化 

与 周期 股 相 比 ,成 长 股 是 否 还 有 机 会 ? 华泰 柏 瑞 创新 升级 
混合 基金 拟 任 基 金 经 理 张 慧 表示 ，TMT 板块 依然 是 2014 年 热 
点 纷呈 的 一 个 板块 ,但 分 化 会 比 2013 年 更 大 , 选 股 的 难度 和 结 
果 的 差异 性 会 变 大 。 自 下 而 上 精 选 个 股 仍 将 是 2014 年 较 好 的 
入 资方 法 和 获取 超额 收益 的 手段 ,坚持 投资 处 于 快速 成 长 期 的 
企业 ,寻找 穿越 周期 的 公司 。 配 置 上 ,重点 将 是 下 游 消 费 品 和 轻 
资产 公司 。 

“中 国 经 济 正 进入 转型 与 升级 的 关口 ,创新 与 升级 是 未 来 中 
国 经 济 增长 的 驱动 力 。 张茵 指出 ， 过 去 中 国 的 增长 主要 是 依 
赖 生产 要 素 的 积 罕 , 低 人 力 成 本 和 廉价 投资 大 量 导 入 。 快 速成 
长 的 背后 伴生 了 一 系列 问题 ,诸如 环境 污染 、 介 语 分 化 .内需 疲 
弱 、 高 杠杆 ,产能 过 剩 等 。 由 人 口红 利 .投资 ,对 外 贸易 推动 经 济 
增长 的 模式 将 不 复 存 在 ,未 来 经 济 增长 将 主要 依靠 人 力 资本 、 创 
新 和 制度 改革 来 拉动 。 中 国 技术 创新 日 趋 活跃 , 研 友 投入 占 
GDP 之 比 在 发 展 中 国家 已 经 较 高 。 居 民 消 费 人 存在 提升 空间 ， 
80、90 后 将 开启 "大 众 消 费 的 纪元 ,伴随 需求 升级 而 来 的 对 
品牌 和 娱乐 的 追求 将 市 来 相关 行业 的 大 繁 茶 。 

这 一 点 在 发达 国家 的 数据 中 也 得 到 了 验证 。 日 本 转型 其 
间 , 在 居民 整体 支出 中 ,以 医疗 教育 娱乐 通讯 和 交通 等 为 代 
表 的 服务 业 消费 增长 最 为 明显 。 而 标 普 500 股指 权重 股 构成 变 





迁 则 很 好 地 反映 了 美国 产业 结构 的 变迁 :在 经 济 转型 与 结构 调 
整 背景 下 ,新 兴 产 业 加 消费 的 市 值 占 比 不 断 上 升 。 

广 友 证 券 一 项 对 境内 外 机 构 投资 者 的 调查 显示 , Xj — 58188 
持 中 性 或 悲观 预期 的 投资 者 居多 ,风格 上 仍然 倾向 于 代表 转型 
万 向 或 者 有 业绩 保障 的 成 长 股 。 

АНА ЕНЕМ ЕРМЕК НЕДЕ, PEF 
政策 施 救 的 时 间 和 效果 ,这 决定 仓位 和 风格 选择 。 

一 种 观点 认为 ,今年 二 季度 的 安 观 政 策 又 会 像 去 年 三 季度 
那样 预 调 微调 ,将 GDP 稳 定 于 7.5% 左 右 的 水 平 ,这 样 的 话 在 二 
季度 市 场 又 会 重新 回 稳 , 但 风格 上 又 会 回 到 成 长 股 的 天 下 。 

第 二 种 观点 认为 ,二 季度 安 观 数据 会 断崖 式 下 滑 , 政策 放松 
的 力度 也 将 非常 大 ,但 由 于 政策 放松 初期 难以 抵消 市 场 对 数据 
Т ВУ, 二 季度 市 场 预 期 仍 比 较 态 观 , 大 小 盘 通 杀 ; 不 过 今 
年 下 半年 市 场 可 能 由 于 政策 放松 有 大 幅 向 上 的 可 能 , 且 风 格 上 
会 偏向 传统 大 盘 股 。 

综合 来 看 ,机构 投资 者 对 二 季度 的 市 场 趋势 判断 持 中 性 或 
者 翡 观 的 态度 ,近期 基本 都 有 减仓 行为 。 

数据 显示 ,中国 股市 出 现 过 去 6 年 最 大 单 周 基金 资本 流 
出 。 截 至 3 月 19 日 的 一 周 中 ,EPFR 数据 显示 , 中国 香港 中国 
内 地 股市 资金 流出 量 从 前 一 周 的 13 亿美 元 扩大 到 23 亿美 元 ， 
为 2008 年 3 月 以 来 最 大 的 单 周 流出 。 离 岸 奶 踪 A 股 的 ETF 也 
出 现 较 大 额度 的 资金 流出 。 市 场 情绪 持续 受到 对 企业 债券 违约 
的 担忧 ,以 及 美联储 主席 在 刺激 政策 退出 中 偏 座 派 立场 的 抑制 。 


看 好 欧美 股市 

际 方面 ,美国 股市 基金 资本 流入 加 大 ,但 新 兴 市 场 流出 量 
也 出 现 增 加 。 

从 全 球 投资 来 说 ,高 挺 较为 看 好 欧美 股市 ,他 说 : 美国 经 济 
增长 正在 加 速 , 欧洲 经 济 去 年 是 负增长 , 僵 利 没有 起 来 ,现在 有 
一 些 好 的 苗头 就 是 利润 率 开始 改善 。 今 年 我 们 还 很 难 判断 欧洲 
是 否 趋势 性 复苏 ,欧洲 存在 结构 性 问题 ,但 欧洲 将 从 负增长 到 正 
增长 的 周期 性 复苏 , 接 下 来 复苏 会 反映 在 业绩 上 。 

“我 们 看 好 国际 市 场 机 会 就 是 欧美 股票 美国 高 收益 债 和 美 
元 这 些 大 类 资产 会 配置 多 一 点 。 高 挺 认 为 ,虽然 目前 美国 股市 
佑 值 不 算 便宜 ,但 也 不 是 一 个 特别 贵 的 市 场 ,应 该 说 是 一 个 合理 
估 值 。 接 下 去 美国 QE3 退 出 、 明 年 加 息 等 等 ,在 一 个 利率 上 升 
的 环境 ,通常 情况 下 估 值 扩张 会 比较 难 , 那 估 值 维持 在 现在 的 平 
均 水 平 完 全 是 可 能 的 。 但 由 于 经 济 增长 提速 , 估 值 还 有 可 能 会 
扩张 。 按 照 预 期 便利 8% 的 增长 ,股票 各 上 的 空间 还 是 不 小 的 。 

高 挺 表示 , 企 僵 利 增长 中 ,各 行业 增长 不 太一 样 ,比如 , 高科 
技 今 年 增长 应 该 是 比较 快 ,金融 股 也 不 错 ,因为 经 济 起 来 了 ,各 
种 信贷 需求 开始 增多 ,所 以 比较 看 好 金融 股 、 高 科技 股 。“ 美 国 公 
司 比较 有 意思 的 地 方 是 ,它们 经 常会 回 购 目 己 的 股票 ,因为 觉得 
目 己 的 股价 偏 低 , 最 近 两 三 年 回 购 行为 非常 多 ,现金 回 购 收益 在 
美国 可 以 达到 6%~7%。 有 一 类 高 现金 分 红 、 经 常 回 购 的 公司 
也 是 比较 值得 看 好 的 ,所 以 市 场 机 会 还 是 很 多 的 .四 
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Securities 热门 话题 











上 海 国人 裕 改 时: 牛 股 Li. 


m 文 / 本 刊 记者 WAA 

更 多 的 上 海 国资 整 台 正在 悄然 进行 。 企 业 整 合 已 拉 开 大 幕 , 一 方面 是 
集团 公司 方面 已 经 成 立 改 革 小 组 出 全 了 改革 计划 或 者 万 案 , 另 外 一 万 面 是 
国资 委 相关 领导 在 密集 调研 。 











自 去 年 的 自 贸 区 概念 直接 让 上 海 本 地 股 坐 上 了 直 升 飞机 ， 
而 步 入 2014 年 ,上 海 国资 改革 步伐 加 快 , 相 天 上 海 本 地 股 更 是 
犹如 火 稍 友 射 般 直 冲 云 雷 。 而 有 着 重组 整合 和 上 自 贸 区 双重 利好 
预期 的 上 海 本 地 股 , 必 将 吸引 众多 投资 者 的 眼球 。 


本 地 股 牛 气 冲 天 

最 新 一 轮 上 海 本 地 股 的 疯狂 是 由 金 丰 投资 (1600606.SH) 开 
始 的 。3 月 18 日 ,停牌 达 8 个 多 月 之 久 的 金 丰 投资 复牌 ,并 公告 
由 房地产 巨头 绿地 集团 进行 购并 重组 。 在 此 利好 消息 刺激 下 ， 
金 丰 投资 连续 一 字 涨 停 。 

而 由 金 丰 投资 引 友 的 上 海 国资 改革 潮 迅 速 席卷 了 A 股 。3 
月 24 日 晚间 ,东方 明珠 (600832.SH) 和 百 视 通 (600637.SH) 同 时 
停牌 并 发 布 停牌 公告 , 均 称 有 和 公司 相关 的 消息 需要 核实 。 几 
乎 同时 ,上 港 集团 (600018.SH) 作 为 上 海 国资 改革 典型 被 新 闻 联 
播报 道 ,虽然 上 港 集团 公告 和 集团 官网 均 未 友 现 相关 表述 。 上 
港 集 团 董 事 长 陈 成 源 称 ,目前 上 港 集 团 国 有 股 成 分 事实 上 有 
90% ,真正 市 场 流通 的 仅 有 10% , 股份 调节 空间 还 很 大 。 同 时 ， 
上 港 集团 宣布 将 向 民企 和 国际 资本 等 更 多 投资 者 开放 ,吸引 新 
的 战略 投资 者 参股 。 在 此 之 前 ,上 港 集团 还 提出 将 推行 全 体 员 
工 持 股 计划 来 调动 员工 积极 性 。 

3 月 25 日 开盘 ,上 港 集团 便 被 一 单 8081 万 买单 封 在 涨停 
板 。 同 时 ,上 海 国资 改革 概念 股 均 呈 现 集体 井喷 状态 ,上 海 物 贸 








(600822.SH) 友谊 股份 (600827.SH)、 陆 家 嘴 (600663.SH)、 金 
丰 投 资 (600606.SH)、 上 工 申 贝 (600843.SH) 等 均 为 涨停 ,外 高 桥 
(600648.SH)、 强 生 控股 (600662.SH)、 上 实 发 展 (600748.SH) 等 在 百联 集团 10 楼 会 议 室 举行 上 海 市 商业 投资 (集团 ) 有 限 公 司 改 
涨幅 均 居 前 列 。 革 工 作 会 议 , 宣 布 将 商 投 集团 整 建制 并 入 百联 集团 。 百 联 集团 
旗下 上 市 公司 包括 有 第 一 医药 (600833.SH)、 上海 物 贸 友谊 股 
上 海 国资 改革 密集 进行 份 ,其 中 上 海 物 贸 、 友 谊 股份 25 日 均 涨 停 。 
多 方 证 明 , 新 一 轮 的 上 海 国资 国企 资本 运作 正在 密集 进行 。 更 多 的 的 上 海 国资 整合 正在 悄然 进行 。 据 参与 改革 的 内 部 
3 月 24 日 ,上 海 工 业 投 资 ( 集 团 ) 有 限 公 司 网 站 发 布 消 息 称 ， 人 士 表示 ,有 两 方面 的 线索 可 以 证 明 企 业 整 合 已 拉 开 大 幕 , 一 方 
公司 党 组 织 关 系 将 调整 划 转 到 上 海 国盛 (集团 ) 有 限 公 司 党 委 , 并 面 是 集团 公司 方面 已 经 成 立 改革 小 组 出 台 了 改革 计划 或 者 方 
公布 了 3 月 17 日 国盛 集团 到 工 投 集团 调研 的 基本 情况 。 上 海 案 , 另 外 一 方面 更 为 重要 的 是 国资 委 相关 领导 在 密集 调研 。 
工 投 并 入 国盛 集团 已 成 定局 。 而 在 此 前 3 月 21 日 ,上 海 农 投 已 在 商 投 集团 并 入 百联 集团 之 前 ,今年 3 月 6 日 下 午 , 市 政 
经 并 入 了 上 海 国盛 集团 。 府 副 秘 书 长 市 国资 委 党 委 书 记 、 主 任 徐 逸 波 ,市 国资 委 秘书 
同时 开展 整合 的 还 有 百联 集团 。3 月 198, 上海 市 国资 委 长 马 咏 华 同志 一 行 曾 到 百联 集团 进行 工作 调研 。3 B 13 日 上 
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^F ,市 国资 委 主 任 徐 逸 波 、 秘 书 长 马 咏 华 等 一 行 ,来 到 华 谊 集 
团 凋 研 。 
此 外 ,走向 国际 化 是 新 一 轮 上 海 国企 整合 的 新 特征 ,其间 ， 
新 成 立 的 上 海 自 贸 区 显然 起 到 了 极 大 的 推进 作用 。3 月 25 日 ， 
上 海 另外 一 家 国企 一 一 上 海 现代 建筑 设计 (集团 ) 有 限 公 司 召 开 
发 布 会 ,宣布 收购 美国 威尔逊 室内 设计 公司 为 其 全 资 子 公司 ,这 
kim 经 由 自 贸 区 通道 完成 的 首 单 境外 并 购 。 现 代 设 计 
总 裁 张 桦 同时 表示 , 正在 积极 推进 改革 上 市 工作 。 现 代 设 
vy 家 全 球 百 强 的 民用 建筑 设计 企业 , 目前 在 全 
球 建 筑 设 计 行 业 排名 64。 其 参与 了 上 海 70% 的 地 标 性 建筑 建 
设 , 包 括 东 方 明 珠 、 金 茂 大 厦 `. 上 海 
大 剧院 以 及 在 建 的 迪士尼 项 目 均 有 
其 参与 设计 。 而 此 次 现代 设计 集团 
收购 威尔逊 , 正 是 上 海 国企 依托 自 
贸 区 开展 跨 境 收购 的 第 一 次 尝试 。 





兰 生 股份 (600826.SH) б 
化 国资 结构 与 产业 布局 是 此 次 上 海 
国资 改革 的 重头 戏 , 兰 生 股 份 控股 
股东 上 海 兰 生 集 团 与 东 浩 集团 合并 
就 是 一 个 典型 的 案例 。2012 年 东 
浩 集 团 实 现 营业 收入 684 亿 元 , 兰 
生 集 团 实现 营业 收入 148 亿 元 。 两 
大 集团 都 以 贸易 为 主 业 , 东 浩 偏 重 
服务 贸易 , 兰 生 偏重 货物 贸易 。 两 
家 企业 整合 后 ,将 增强 国资 在 贸 
领域 的 竞争 力 。 

S 中 纺 机 (600610.SH) ”公司 
是 纺织 机 械 老字号 企业 ,但 公司 近 
几 年 业绩 并 不 尽 如 人 意 。 若 2013 
年 年 报 继续 亏损 ,公司 将 因 连 
损 两 年 而 面临 退 市 风险 警示 。 面 对 这 种 局 面 ,公司 不 得 不 变 

资产 来 扭转 连续 亏损 的 窘境 。 当 然 这 也 就 是 MOON 
预期 股 的 原因 。 公 司 第 一 大 股东 太平 洋 机 电 集 团 目 前 拥有 20 
家 直属 大 中 型 企业 ,是 一 家 机 械 . 电 和 气 制造 集团 ,是 上 海 电 气 集 
团 的 全 资 子 公 司 。 借 上 海 国资 国企 改革 的 东风 ,S 中 纺 机 的 想象 





百 视 通 (600637.SH) 上海 东方 传媒 集团 是 公司 实际 控 
制 人 , 持 股 41.92%。 近 期 ,上 海 东 方 数据 广播 有 限 公 司 60% 的 
股权 挂牌 出 售 ,转让 方 为 上 海 东 方 明珠 传输 有 限 公司 和 上 海 文 
广 科技 集团 有 限 公 司 。 上 海 东方 明珠 传输 有 限 公司 隶属 上 海 东 





方 明珠 集团 ,上 海 文 广 科 技 集 团 有 限 公 司 隶 属 百 视 通 。 业 内 人 
ERT, 在 大 (上 海 文 广 和 集团) 小 (东方 传媒 集团 ) 文 广 合 并 之 际 ， 
如 此 处 置 , 为 日 后 资产 整合 留 出 空间 。 而 这 也 是 文 广 集 团 理 清 
资产 关系 、 调 整 结构 的 一 步 棋 , 百 视 通 作为 旗下 上 市 公司 在 这 种 
调整 中 所 起 到 的 作用 不 言 而 喻 。 
自 仪 股份 (600848.SH) ”公司 为 仪 控 产品 集成 商 , 大 股东 
上 海 电 气 集团 是 目前 中 国 最 大 的 发 电 设备 、 大 型 机 械 设备 设计 、 
制造 、 销 售 的 企业 集团 。2013 年 底 , 公司 董事 长 辞职 曾经 一 度 
引发 市 场 对 其 整合 的 猜想 ,而 其 子 公 司 与 英国 IMI 集 团 的 合作 更 
使 得 市 场 对 其 业务 发 展 有 所 昼 慢 。 在 改革 的 大 青 景 下 ,拥有 这 
样 的 实力 以 及 人 事变 动 的 传言 ,资本 市 场 不 得 不 对 自 仪 股份 多 
加 关注 。 
龙头 股份 (600630.SH ) 一 大 股东 为 上 海 纺织 集团 , 公 
司 主 营 都 市 时 尚 服装 、 G r 4.2013 
R, ERT АЗИЯ DESK] 100968] ОУ EA SE 
团 持 有 的 凯 中 实业 100% 的 股权 进行 资产 置换 。 相 信 本 次 资产 
结构 的 调整 只 是 一 个 开始 ,后 面 也 许 会 有 更 大 动作 。 
上 海 梅林 (600073.SH) ”公司 主 营 镀 头 食品 和 调味 品类 ， 
大 股东 是 光明 食品 集团 ,最 终 控制 人 是 上 海 市 国资 委 。 除 上 海 
梅林 外 ,光明 食品 集团 还 拥有 光明 乳业 (600597.SH)、 金 枫 酒 
业 (600616.SH)、 海 博 股 份 (600708.SH) 等 上 市 公司 。 而 市 场 
上 一 度 传言 的 集团 整体 上 市 ,使 得 资本 疯狂 追逐 上 海 梅林 。 而 
整体 上 市 又 是 股权 激励 的 前 提 , 市 场 对 光明 系 的 预期 并 非 子 虚 


申 达 股份 (600626.SH) ”作为 上 海 国资 委 的 控股 企业 , 申 
达 股 份 是 上 海 纺织 业 的 龙头 企业 。 公 司 致 力 于 成 为 国内 一 流 
工 贸 结合 跨国 经 营 的 外 向 型 企业 ,以 及 国内 汽车 纺织 内 饰 和 纺 
=. 这 样 的 目标 使 得 申 达 股份 的 结构 调 
整 势 在 必 行 。 

仪 电 电子 (600602.SH) ”公司 主要 定位 于 各 类 显示 器 件 
的 研发 和 生产 ,控股 股东 上 海 广 电 集 团 是 大 型 综合 电子 集团 。 
由 于 过 去 3 年 仪 电 电子 业绩 持续 下 滑 , 当 前 公司 主 抓 核心 业务 ， 
ЕАС 
的 例证 。 从 背景 公司 业绩 和 近期 动作 来 看 , 仪 电 电子 也 将 是 这 
次 改革 的 先行 者 。 

海 立 股份 (600619.SH) ”第 一 大 股东 是 上 海 电 气 集团 。 
公司 主 营业 务 为 空调 压缩 机 ,是 国内 规格 品种 最 齐全 、 规 模 最 大 
的 企业 ,连续 多 年 产销 规模 名 列国 内 第 一 ,世界 前 三 。 
国企 改革 的 顺风 车 ,依靠 大 股东 青 景 , 海 立 股份 依旧 有 可 以 整 
的 空间 ,四 
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以 传说 之 着 的 神奇 ,探索 极地 之 最 
中 国 南 极 科 考 行动 。 达 人 级 TS| 高 功率 
即日 起 , 购 斯 柯达 Yeti 野 帝 
5000 元 旧 车 置换 补贴 / 1 年 
详情 请 洽 当 地 经 销 商 。 活 动 截 止 期 : 
斯 柯达 一 一 真实 感悟 








EXE 
Yeti s 
扫 一 扫 , 7r $9 & JUR 


的 神秘 。 斯 柯达 高 性 能 纯正 德 系 SUV Yeti 野 帝 ,携手 破冰 之 舰 雪 龙 号 ,见证 第 30 次 
版 发 动机 ,搭载 智能 全 时 四 驱 及 DFF-ROAD 超 强 越野 性 能 , 带 您 领略 罕见 的 极地 风光 。 
EREN ERS: 

零 利 率 消 费 信 贷 /iPhone 5S (以 上 内 容 = 选 一 ] 

2014 年 3 月 31 日 。 


真爱 生活 。 加 400 8201111 www.skoda.com.cn 
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Securities | 券商 报告 
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国文 /本 刊 记者 utt 


近期 股市 中 最 火爆 的 概念 股 莫 过 于 京 津 
引 一 体 化 ,三 地 的 上 市 公司 轮番 上 涨 ,丝毫 不 
理会 疲弱 的 大 盘 。 据 报道 , 京 津 蓉 协 同 友 展 相 
关上 自 贸 区 规划 有 望 近期 出 台 , 这 又 为 概念 股 的 
炒作 添 了 一 把 火 。 

海通 证 券 研究 报告 称 , 由 于 行政 区 划分 
割 , 京 津 融 之 间 长 期 在 经 济 往来 .人 口 流动 、 交 
通 设施 和 信息 互通 上 存在 天 然 障碍 。 未 来 京 
ШЕН PJ REE 城市 定位 ` 产 业 导 入 、 交 通 配 
E RAHI 等 方面 破局 。 未 来 环 首都 经 济 
圈 将 需要 房地产 业 参 与 ,然后 是 轨道 交通 延 
伸 。 此 后 ,该 区 域 将 相继 及 展 起 配套 服务 、 建 
T] KM TKT INR SNE TE KB 2 
纺 、 化 工 和 信息 电子 等 相关 产业 。 以 上 产业 发 
展 轮 动 将 对 A 股 各 相 天 板块 形成 直接 刺激 。 
HARA FE FER REBERE, HFH 
15 RRE LAKE DIRE ОБН. 
万 通 地 产 和 空港 股份 。 
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京 津 费 概 念 股 火 了 


未 来 环 让 都 经 济 圈 将 需要 房地产 业 参 与 ,然后 是 轨道 交通 延 伸 。 
此 后 ,该 区 茂 将 相继 友 展 起 配套 服务 、 建 材 家 妆 、 物 流 服 务 、 环 保 、 钢 
铁 、 通 讯 .家 电 、 家 纺 、 化 工 和 信息 电子 等 相关 产业 。 


东方 证 券 认为 ,经 济 一 体 化 是 一 个 长 期 过 
程 ,其 基础 之 一 在 于 基建 一 体 化 ,习近平 总 书记 
在 提出 京 津 副 一 体 化 上 升 至 国家 战略 的 同时 ， 
提出 以 区 域 基础 设施 一 体 化 作为 优先 领域 , 足 
见 其 重要 性 ,建议 关注 华北 高 速 \ 易 华 录 等 。 京 
津 圳 未 来 友 展 的 重要 目的 乙 一 融 是 助 推 新 型 
城镇 化 ,未 来 北京 和 天 津 周边 城市 的 友 展 机 会 
来 和 目 于 产业 承接 , 这 将 给 产业 引导 和 土地 开发 
类 公司 市 来 机 会 ,建议 天 注 华 夏 和 幸福、 廊坊 友 
展 \、 东 盛 友 展 、 首 开 股 份 等 。 未 来 大 气 污染 联防 
联 控 也 将 作为 优先 领域 之 一 ,投资 主线 有 三 条 ， 
一 是 传统 产业 集中 度 提升 ,建议 天 注 驯 乐 水 泥 ; 
二 是 环保 投资 力度 加 大 ,建议 天 注 雪 迪 龙 先河 
环保 ;三 是 新 能 源 汽车 的 推广 ,建议 关注 比 亚 
迪 。 未 来 政府 将 重点 控制 三 个 特大 城市 群 的 
新 增 建 设 用 地 规模 ,长 期 来 看 , 在 城市 较 好 位 置 
拥有 土地 的 公司 将 显著 受益 于 工业 用 地 调整 
相关 政策 ,建议 关注 电子 城 等 。 四 





1~2 月 全 社会 累计 用 电量 同比 增 
4.5% ,为 2010 年 以 来 最 低 水 平 。 第 三 
产业 和 居民 用 电 增 速 持续 好 于 全 国 总 
体 ,而 工业 用 电 增 长 主要 源 自 电力 行业 
自身 ,其 余 行业 用 电 增 速 表 现 平淡 。 预 
计 电 量 增 速 持续 改善 ,3 月 增 速 在 6% 以 
Fo 目前 电力 股市 净 率 都 在 1~ 1.2 倍 ， 
1~2 季 度 仍 将 实现 利润 同比 增加 (调价 
风险 短期 释放 + 煤 价 超 跌 ) ,全 年 业绩 超 
预期 概率 加 大 。 个 股 推荐 华能 国际 、 国 
投 电力 和 国电 电力 。 





НЕЛЕ ”中 长 线 布局 消费 电子 


由 于 成 长 逻辑 、 市 场 热 点 的 变化 ， 
电子 行业 出 现 了 EPS 与 PE 双 杀 的 局 
面 。 市 场 过 分 担心 全 球 需求 放 缓 带 来 
的 行业 影响 ,忽略 了 不 少 公司 自身 的 成 
长 逻辑 。 建 议 投 资 者 在 这 一 轮 过 度 翡 
观 情绪 中 ,重新 关注 优质 公司 的 业绩 成 
长 能 力 ,中 长 线 布局 已 经 具有 估 值 优势 
的 消费 电子 标的 。 个 股 重 点 推荐 长 盈 
精密 、 德 赛 电 池 、 欧 菲 光 、 铜 峰 电子 、 安 
ER R. = RICE KKKA НЕ 
技 、 歌 尔 声 学 和 欣 旺 达 。 


海通 证 券 ” 高端 装备 制造 获 支持 


自 3 月 1 日 起 ,油气 钻探 设备 、 半 洪 
式 钻井 平台 、 液 化 天 然 气 运输 船 、 深 水 
物探 船 、 接 触 网 多 功能 综合 作业 车 、 湿 
式 电 除尘 器 等 装备 被 纳入 到 重大 技术 
装备 进口 税收 政策 支持 范围 之 中 , 其 关 
键 零 部 件 免除 进口 关税 。 个 股 重点 推 
和 存 中 国 南 车 .中 国 北 车 .北方 创 业 、 锐 奇 
股份 和 中 天 科技 。 
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新 人 股评 级 

股票 简称 目标 价 (元 ) 

:中 集 集团 : TEE “us "T3 : 16.00 
Фив ox TEA 3) — 989 
: 东 阿 阿胶 : 招商 证 券 : 强烈 推荐 ; 强烈 推荐 : 45.60 
| AFAN PRES: SA : SA | 35.00-40.00 
: 浙江 震 元 : 招商 证 券 ; 强烈 推荐 : 强烈 推荐 : 5 
: ERA : 东方 证 券 : RA SO E 14.76 
еми: 中 信 建 投 XA 买 入 22.00 
: 华 兰 生物 ; 海通 证 券 : RA KA 35.00 
| 路 翔 股份 : 安信 证 券 : H 买 入 15.38 
: HERE :国泰君安 HB 增 持 70.00 
: EKE : 海通 证 券 : SA KA 24.75 
| 建 研 集团 : 国泰 君 安 : Mi 增 持 16.40 
: TBE : 国泰 君 安 : Mi 增 持 54.00 
| KEX : REAR: Hi 增 持 68.00 
: 海 格 通信 ; 安信 证 券 : XA XA 25.00 
: BEX : 东方 证 券 : XA 买 入 25.00 
: 林 州 重 机 : REAR: ES 增 持 16.10 
: ”史丹利 : 海通 证 券 ЖА 买 入 46.60 
| 华西 能 源 : 国 海 证 券 ЖА 买 入 60.00 
| BERK Еде: MX 增 持 37.00 
: 东江 环保 : 中 信 证 券 : XA 买 入 50.00 
| 莱 美 药 业 : 海通 证 券 ЖА 买 入 35.00 

爱 尔 眼 科 ; 海通 证 券 FRA 买 入 47.50 
: 天 源 迪 科 : 国信 证 券 : ”推荐 推荐 16.00 
: 三 聚 环 保 ; 瑞 银 证 券 : XA = 24.00 
| 长 盈 精 密 PRAE: XA 买 入 50.75 
: RREH ; ERER: MS 增 持 30.00 
: 通 源 石油 : 海通 证 券 : ЖЛ KA 27.00 
ХАНЫ: REAR: KÄ - 10.45 
: 力 源 信息 : 国信 证 券 ; 推荐 : - 28.20 
| 正 海 磁 材 : 国泰 君 安 : 谨慎 增 持 : MÄ : 19.20 
: 富 瑞 特 装 ; 招商 证 券 : 强烈 推荐 | 强烈 推荐 : 75.00 ~ 85.00 
; 掌 趣 科技 : 招商 证 券 : 强烈 推荐 : 强烈 推荐 : 50.00 ~ 52.00 
: 德 威 新 材 : 平安 证 券 : 推荐 : -— : 1440 
: 上 海 电 力 : 中 信 证 券 : XA 买 入 6.00 
| 中 国 石化 ; 东方 证 券 : ЖА KA 7.02 
| 宇通 客车 ; 海通 证 券 : ЖА XA 18.70 
| XERA : 东方 证 券 XA XA 32.32 
:同仁堂 : 海通 证 券 : SA 增 持 24.00 
WE BREZ: Hu ES 16.00 
: BERA ; 海通 证 券 : XA 买 入 30.70 
: 恒 顺 醋 业 +: RARER: HF 增 持 22.90 
: 振 华 重工 ; 海通 证 券 ЖА : 中 性 : 497 
| 中 航 电子 : 平安 证 券 : 强烈 推荐 : Ес : 25.00 
| 国电 南 瑞 ; HAE: SA SA : 2000 
: 贵州 茅台 : 国泰 君 安 : HBF 增 持 200.00 
.中 天 科技 ”海通 证 券 买 入 买 入 21.00 
: 海螺 水 泥 : 中 信 证 券 XA XA 18.50 
| 青岛 啤酒 : 国泰 君 安 HB 增 持 49.00 
| 新 世界 : REAR HE 增 持 13.50 
: 国电 电力 : HAE: SA 买 入 3.00 
: 山西 汾酒 : 安信 证 券 : ”中 性 SEN 18.00 
: 广 日 股份 : 国泰 君 安 : HE 增 持 i 16.00 
ЖӨЖ: SN ЖА : 21.60-25.92 
: 合肥 三 洋 : 国泰 君 安 HEE : H : 16.60 
广汽 集团 ”中 投 证 券 ”强烈 推荐 BARE 10.00 
: 中 国人 寿 : 海通 证 券 : SA +: XA : 19.52 
: 长 城 汽车 : REX: ES 增 持 60.00 
: 中 国 建筑 ; 申 银 万 国 : XA 买 入 4.40 
| 潞 安 环 能 : 中 信 证 券 ЖА 买 入 10.60 
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国泰 君 安 兼并 重组 浪潮 有 望 来 临 


РОСТО auum d m ed) 


潮 来 临 。 这 一 浪潮 将 在 A 股 形成 系统 性 机 会 。 三 类 特征 行 
业 和 公司 有 望 受益 :其 一 ,所 处 行业 市 场 集 中 度 较 低 ,兼并 


= 了 业 集中 度 、 优 化 竞争 环境 ;其 二 ,行业 或 
公司 现金 流 充 座 ;其 三 ,行业 或 企业 正 处 在 转型 之 中 ,具备 
m 


华泰 证 券 ” 正 反 两 方面 看 兼并 重组 


《国务 院 关 于 进一步 优化 企业 兼并 重组 市 场 环境 的 意 
见 ;} 出 全 ,发 挥 资本 市 场 作用 等 九 个 方面 的 措施 力 推 企业 兼 
并 重组 。 此 次 改革 对 A 股 市 场 的 影响 应 该 从 正 反 两 方面 来 
理解 。 正 面 看 ,企业 兼并 重组 审批 的 松绑 将 带动 A 股 市 场 
Ts, 
ж. RES, В ЛУНУ K I ARAOK ms 
并 购 重 组 类 个 股 变 得 鱼龙混杂 ,需要 更 加 专业 的 投资 者 来 
判断 并 购 重 组 交易 的 好 坏 ; 与 |PO 一 样 ,在 目前 市 场 缺 乏 增 
量 资金 入 场 的 假设 前 提 下 ,难以 避免 未 来 大 量 的 兼并 重组 
交易 有 “ 圈 钱 ”的 嫌疑 。 推 荐 直接 受益 券商 板块 .国企 改革 
板块 和 新 三 板 板 块 。 券 商 直 接受 益 于 客户 增 量 ,以 及 包括 
定价 机 制 、 交 易 机 制 创新 市 来 的 改革 红利 ;国企 改革 方面 ， 
国有 资本 的 流转 、 交 易 将 更 加 顺畅 ,审批 权 下 放 地 方 政 府 将 
有 助 于 地 方 国资 资源 整合 ;新 三 板 方 面 ,此 次 改革 明确 非 上 
市 公众 公司 兼并 重组 不 实施 全 面 要 约 收购 制度 ,并 且 人 允许 
实行 股份 协商 定价 ,有 利于 新 三 板 市 场 交易 的 活跃 。 


珊 银 证 券 ” 超 跌 反 弹 难 改 向 下 趋势 


驱动 二 季度 市 场 运行 的 核心 因素 是 汇率 、 利 率 和 
IPO。 它 们 与 政策 的 脉冲 式 对抗 , 或 将 扰动 投资 者 情绪 与 


风险 偏好 ,引起 市 场 剧 烈 波 动 。 政 策 层 不 断 释 放 的 信号 , 


能 激 起 一 波 超 跌 反 弹 行 О ОИЕ 
势 。 政 策 变量 在 于 “一 远 一 近 ”:“ 远 "在 托 底 , 政 策 何 时 托 


JR? 如 何 托 底 ? LUT I" "在 优先 股 ,其 本 质 是 原先 不 
能 实现 的 融资 通过 新 形式 来 解决 ,预计 仅 会 在 情绪 上 短期 
利好 股价 ,因为 行业 层面 的 景气 下 滑 才 是 最 关键 的 弱点 。 
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Securities 基金 观察 








各 种 kk = E 99 赎 回 操作 10 次 以 上 ,极为 不 便 。 
$ 时 间 限 制 
(A JR 取现 企 14 JE 尽管 这 40 只 产品 都 打出 了 快速 取现 的 招牌 ,但 仔细 


研究 可 以 友 现 ,这 些 产品 在 快速 取现 业务 的 开办 时 间 以 及 





B 文 / 本 刊 记者 冯 庆 汇 赎 加 资金 到 账 时间 上 ,还 是 有 很 多 差异 ,需要 投资 者 认真 
甄别 。 
А2. 1 七 (( —— —— )) — N , ` m = | 
s - 之 间 在 天 速 取 现 和 金额 限制 统计 显示 ,7 只 互联 网 基金 产品 和 和 28 家 基金 公司 官 
а=, EE 之 间 的 苋 争 于 是 成 为 了 万 便 \ 快 网 提供 货币 基金 产品 的 365 天 、7 x 24 小 时 的 取现 服务 ， 
ЕНУ» 也 即 是 在 快速 取现 上 没有 时 间 限 制 ; 鹏 华 ,易方达 、 国 投 瑞 


银 、 宝 僵 \ 大 成 5 家 公司 在 快速 赎 回 上面 有 时 间 限 制 。 

其 中 , 鹏 华 贷 币 只 能 在 交易 日 的 9 点 人 至 17 点 开放 快 
速 取现 服务 ,易方达 e 钱 包 在 自然 日 的 8 点 至 22 点 开放 
服务 , 国 投 瑞 银 贷 币 在 自然 日 的 9 点 至 21 点 开放 服务 , 宇 





关心 各 种 宝宝 之 间 差 异 的 投资 者 越 来 越 多 。 宝 宝 之 间 的 竞争 于 是 成 为 盈 货 币 在 自然 日 的 9 点 至 19 点 开放 服务 ,大 成 钱柜 在 22 
了 万 便 \ 快 捷 的 比拼 。 点 至 次 日 2 点 无 法 提供 快速 取现 服务 。 

在 已 成 立 的 89 和 家 基金 公司 中 , 目前 有 69 家 基金 公司 一 共有 太行 了 178 只 就 快速 取现 资金 的 到 账 时 间 而 言 ,40 只 产品 也 不 及 
货币 基金 (A、B 类 分 类 计算 ) ,其 中 35 家 基金 公司 推出 了 货币 基金 T+0 快速 相同 。 总 体 而 言 ,基金 公司 官网 直销 的 产品 更 具 优势 。 其 
取现 业务 ,加 上 相关 基金 公司 与 5 家 互联 网 公司 和 两 家 银行 的 7 只 合作 产品 中 ,融通 、 华 安 .嘉实 . 汇 添 富 .工银瑞信 、 诺 安 . 招 商 . 民 生 
(余额 宝 、 微 信 理 财 通 、 网 易 现 金宝 .百度 百 赚 、 苏 宁 零 钱 宝 VIE. RUS 加 银 等 10 家 公司 在 官网 明确 提出 了 “秒杀 ”到 账 。 

宝 ), 目 前 共有 42 只 可 以 实现 快速 取现 的 货币 基金 产品 。 在 这 42 只 产品 中 ,新 国 投 瑞 银 .银河 .易方达 是 分 钟 级 别 到 账 , 华 宝 兴业 、 
华 索 庄 宝 .国泰 超级 钱包 两 只 产品 在 官网 上 没有 提供 可 供 统计 的 详细 信息 ， 长 城 .富国 . 鹏 华 、 泰 达 宏利 是 “T+0” 到 账 , 广发 基金 的 表 
此 未 纳入 本 文 的 统计 分 析 。 述 是 最 快 “T+0” 到 账 ,互联 网 合作 产品 的 赎 回 资金 普遍 天 


法 实现 实时 到 帐 。 中 


金额 限制 

在 这 40 只 产品 中 ,各 基金 公司 官网 直销 的 货币 基金 日 常 申购 均 未 设置 上 
限 ,但 7 只 合作 产品 均 对 申购 设 限 。 其 中 , 微 信 理财 通 的 申购 金额 在 0.5 万 到 5 
万 元 之 间 , 余 额 宇 除 了 工 、 建 \ 农 . 邮 储 、 中 5 家 无 限额 外 ,其 他 20 多 家 银行 的 额 
度 大 多 在 5 万 元 以 内 。 百 度 百 赚 利 浴 利 单 日 限购 10 万 元 ,资金 存量 限额 100 
AN. Ё HRH 100097. 

快速 取现 上 ,在 40 只 产品 中 , 只 有 融通 现金 宝 一 只 产品 没有 设置 限额 ,能 
满足 所 有 客户 、 特 别 是 资金 量 大 的 客户 的 需要 , 其 余 39 只 均 有 金额 不 等 的 限 
制 。 

统计 发现, 这 39 只 产品 中 , 单 日 取现 金额 最 低 的 是 苏 末 零钱 宝 未 实名 认证 
客户 , 仅 能 取现 1000 元 ;其 次 融 是 中 海 e 通 宝 和 海 富 通货 币 , 仪 能 取现 5 75 
元 。 华 夏 活 期 通 、 大 成 钱柜 、 百 度 百 赚 等 16 只 产品 单 日 取现 限额 在 10 万 ~25 
万 元 之 间 ; 广 发 钱 袋子 .南方 现金 宝 等 12 只 产品 的 单 日 取现 限额 在 30 万 ~50 
万 元 之 间 。 嘉 实 . 工 银 瑞 信 ,平安 僵 (对 接 南 方 增 利 ) 等 4 只 产品 的 单 日 取现 限 
8173 100 万 元 。 汇 添 富 现金 宝 . 民 生 如 意 宝 2 只 产品 单 日 取现 限额 为 500 万 
元 ,但 汇 添 富 现金 宝 同时 规定 单 月 昧 计 不 能 超过 500 万 元 。 

单 日 取现 限额 1 亿 元 的 网 易 现金 宝 ,更 像 是 个 嘻 头 。 因 为 这 1 亿 元 额度 是 
全 体 客户 每 天 共用 的 额度 ,用 完 即 止 。 

高 净值 客户 还 须 特 别 留意 , 基金 公司 是 否 对 单 笔 取现 设 定 限额 。 统 计 表 
明 , 宇 僵 、 大 成 富国 、 国 投 瑞 银 、 华 夏 、 南 方 . 万 家 、 银 河 等 19 家 公司 对 单 笔 快速 
取现 设 有 限额 ,最 低 的 宝 僵 货币 单 笔 取现 为 3 万 元 ;富国 等 9 家 公司 单 笔 取 现 
限额 5 万 元 。 这 融 意 味 着 如 果 客 户 需要 赎 回 50 万 元 的 货币 基金 , 残 必 须 重复 
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军工 股 爆 红 机 会 有 多 少 


B x / 本 刊 记 者 冯 庆 汇 


арена ни 


行业 迎 来 中 长 期 投资 机 会 





最 近 军 工 股 概念 被 推 上 了 展示 人 台 , 尤其 

是 在 马克 三 摩 探 、 美 国 将 俄 军 纳 入 制裁 范 

、 两 会 "提出 要 增加 军费 开支 等 等 的 事件 

驱动 下 ,军工 股 身价 一 路 看 涨 。 更 有 基金 公 

司 借 机 推出 军工 指数 9 ee 
瓯 此 航 认 为 是 具有 长 期 投资 价值 的 行 


军工 股 蓝 海 ? 

富国 军工 指数 分 级 拟 任 基金 经 理 王 保 合 
表示 , 其 实在 十 八 届 三 中 全 会 公报 里 ,就 专门 
62 

进行 分 析 , 这 体现 了 国家 对 国防 军工 的 高 
— 而 由 这 种 高 度 重视 所 带 来 的 军费 开 
支 增 加 以 及 军工 企业 改革 等 具体 措施 , 则 在 
无 形 中 提升 了 军工 行业 的 投资 价值 。 

“我 们 看 到 , 近 几 年 我 们 国家 的 军费 支 
出 一 直 保 持 着 10% 以 上 的 增 速 ,今年 “两 会 
政府 工作 报告 里 更 是 提出 2014 年 国防 支出 
预算 将 增加 12.2% 。 这 种 在 军费 开 文 上 逐 
年 加 码 的 投入 , 既 有 军工 开支 缺口 方面 的 原 
,也 有 军工 行业 体制 上 的 原因 。 

王 保 合 指出 ,一 方面 ,在 1998 年 之 前 ， 
我 国 国防 军工 装备 和 友 达 国家 相 比 就 有 很 
大 的 差距 , 国防 军工 开支 也 存在 一 定 的 缺 
口 。 为 了 弥补 这 种 缺口 ,我 们 国家 一 直 在 努 
力 ,未 来 国防 军工 开支 的 增长 速度 高 于 
GDP 增 长 速度 的 可 能 性 也 比较 大 。 

一 方面 ,由 于 目前 我 国 的 国防 工业 和 
军队 还 有 很 多 需要 改善 的 地 方 , 其 中 包括 像 
政策 法 规 .采购 体系 等 方面 的 改善 ,因此 为 了 
能 打造 出 一 种 新 的 国防 工业 友 展 态势 ,不 仪 
需要 资金 上 的 投入 ,更 需要 对 军工 企业 进行 
诸如 资产 证 券 化 这 样 的 改革 。 这 些 不 仅 将 提 
升 整个 军工 行业 的 长 期 投资 价值 ,也 将 使 得 
一 系列 投资 机 会 浮 出 水 面 。 王 保 合 说 。 





军工 股指 数 

王 保 合 表示 , 军工 行业 中 有 三 大 领域 的 
及 资 机 会 值得 重点 关注 。 一 个 是 航空 领域 的 
个 是 航母 .船舶 等 领域 的 股票 58 
妃 化 领域 的 股 


e 
三 个 就 是 北斗 导航 等 军事 信 | 
三 个 领域 归纳 起 来 , 残 是 航空 、 航 
қ. кемік s 军 和 海军 整体 实力 比较 弱 ， 
为 了 控制 .缓和 台海 .钓鱼 岛 等 周边 问题 , 提 
升 空军 ,海军 的 军备 实力 势 在 必 行 。 而 在 提 
升 军 备 实力 的 过 程 中 , 必然 伴随 着 军事 信息 
化 建设 .军工 企业 体系 变革 等 事件 ,这 就 将 
催生 出 一 系列 投资 机 会 。 

“虽然 军工 行业 长 期 投资 价值 看 好 ,但 
是 对 于 个 人 投资 者 来 说 ,要 想 通 过 一 只 或 数 

只 军工 股 来 获取 收益 绝 非 易 事 , 而 中 证 军工 
指数 , 则 为 个 人 投资 者 分 享 军工 行业 的 系统 
化 收益 机 会 提供 了 一 个 很 好 的 工具 。 

中 证 军工 指数 拥有 62 只 成 份 股 , 这 些 
成 份 股 由 11 大 军工 集团 的 下 属 上 市 公司 和 
一 些 涉及 军工 主 营 业务 的 其 他 企业 构成 , 反 
映 了 目前 市 场 上 优质 军工 股 的 整体 走势 。 
№2013 年 的 走势 来 看 ,中 证 军工 指数 全 年 
上 涨 43.219% ,涨幅 远 远 高 于 沪 深 300 ;今年 
截至 3 月 7 日 ,中 证 军工 指数 更 是 上 涨 
2.88 % ,收益 EE) AA 3001824 9.82%, 

但 指数 的 波动 性 非常 高 。 比 如 在 2013 
年 ,该 指数 的 波动 率 束 达到 了 30% ,而 沪 深 
300 的 波动 率 仅 在 17%~20% 之 间 。 长 期 
来 看 ,中 证 军工 的 波动 率 也 在 32% 左 右 ,而 
沪 深 300 则 在 20% 左 右 。 

“这 种 较 高 的 波动 性 ,是 由 军工 股票 的 
特性 决定 的 ,这 也 增加 了 军工 杠杆 基金 获取 
高 收益 的 机 会 。 FRA. [1] 











掌柜 钱包 收益 傲视 群雄 


3 月 以 来 至 25 日 ,兴业 “掌柜 钱包 ”7 
天 年 化 收益 率 均 值 高 达 6.34%, 在 所 有 按 
日 结 转 货币 基金 ( 除 短期 理财 产品 ) 中 排 
名 第 2, 体 现 了 出 色 的 投资 能 力 。 加 上 独 
特 的 “资金 闭环 ”安全 设计 和 业内 最 高 的 
申购 赎 回 资金 额度 , “掌柜 钱包 ”也 成 为 投 
资 者 理财 首选 。 


华夏 现金 增 利 规模 猛 增 


近 一 期 季报 显示 ,华夏 现金 增 利 货 
币 的 资产 规模 为 437.34 亿 元 , 仅 次 于 当 
期 货币 基金 天 弘 增 利 宝 ,位 于 同类 型 同期 
货币 基金 第 二 名 ,至 2013 年 未 规模 增长 
了 6.8 倍 有 余 。 此 外 ,该 基金 自 设 立 以 
来 ,规模 一 直 位 居 同 期 货币 基金 前 列 。 


工 银 核 心 价值 年 化 回报 率 超 19% 


工银瑞信 核心 价值 股票 基金 秉承 工 
银 瑞 信 稳 健 投资 .价值 投资 .长 期 投资 的 
理念 ,多 年 来 踏 准 市 场 节 奏 , 自 2005 年 8 
月 成 立 以 来 截至 2014 年 3 月 7 日 ,该 基 
金 年 化 回报 率 达 19.03% , 在 全 市 场 运 作 
超过 3 年 的 811 只 基金 中 排名 第 25 位 。 
自 成 立 以 来 涨幅 高 达 342.04% , 而 同期 
沪指 仅 上 涨 75.06% , 相当 于 同期 指数 的 
JE 518, 


德意志 银行 近日 宣布 任命 埃 文 : 戈 德 
斯 坦 (Evan Goldstein) 为 人 民 币 业务 全 球 
主管 。 埃 文 . 戈 德 斯 坦 将 冲 驻 香港 ,在 这 一 
新 设立 的 岗位 上 , 戈 德 斯 坦 先生 将 负责 统 
筹 和 提升 德意志 银行 在 全 球 范 围 内 所 有 人 
民 币 相关 业务 的 发 展 ,确保 这 些 业务 在 各 
地 区 稳健 增长 。 
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成 功 登 陆 资 本 市 场 开局 斩 新 发 展 篇 章 


国文 /来 5 


三 十 年 市 场 风云 ,在 每 一 次 产业 变迁 的 总 机 中 , 忆 捷 软件 始终 陪伴 中 国企 业 成 长 。 作 为 先进 
理 思想 与 经 言 模式 的 输出 者 , 易 捷 软件 以 实现 客户 最 大 应 用 价值 为 己任 ,与 中 国企 业 信息 化 一 路 同 
行 ,各 用 尸 提 供 最 优秀 的 软件 产品 和 咨询 服务 ,并 将 最 现代 的 变革 理念 和 管理 万 法 传播 给 企业 伙伴 。 





2014 年 1 月 27 日 , 易 捷 软件 在 深圳 交易 所 
创业 板 完成 上 市 程序 ,正式 挂牌 上 市 。 此 番 借 助 
IPO 重 局 东风 ,成 功 登陆 A 股 创业 板 ,不仅 是 公 
司 在 管理 软件 行业 耕耘 30 余年 的 重要 里 程 碑 ， 
也 揭 开 了 公司 迈 入 ERP 软 件 产 品 加 速 更 新 升 
级 、 服 务 体 系 和 研发 投入 规模 持续 扩大 的 轿 新 友 
展 阶 段 的 序幕 。 


一 体 化 解决 方案 右 得 市 场 青睐 

Ei 2001 年 与 神州 数码 合作 进入 大 陆 市 场 以 
来 , 易 捷 软件 面 癌 国内 的 大 中 小 型 企业 , 提供 以 
ERP 软件 为 核心 的 一 体 化 企业 管理 解决 方案 与 
服务 ,并 迅速 成 长 。2009~2011 年 公司 营 收 年 
增长 率 保持 在 30%~40%。2011 年 公司 营 收 达 
到 9.6 亿 元 ,2012 年 公司 营 收 更 侈 升 至 近 10 亿 
元 ,市 场 占有 率 不 断 扩大 。 

在 亚太 地 区 , 昂 捷 软件 深耕 生产 制造 和 贸 
流通 领域 , 有 着 30 余年 的 丰富 产业 积 泥 和 行业 
经 验 。 在 电子 、 机 械 \ 汽 车 精细 化 工 、 医 药 、 食 品 
饮料 等 优势 细 分 行业 , 昂 捷 软件 根据 企业 的 经 营 
重点 和 管理 难点 ,提出 针对 性 的 一 体 化 信息 化 解 
决 万 案 , 帮 助 企业 用 户 不 断 稳 固 经 言 基石 ,实现 
永 续 成 长 。 


强大 专业 团队 葛 定 研发 基石 
见 捷 软 件 拥有 超过 700 人 组 成 的 专业 研发 
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团队 ,其 中 12% 拥 有 硕士 以 上 学 历 ,71% 拥 有 大 
学 本 科学 历 , 研 发 人 员 分 布 于 上 海南 示 、 北 京 、 
台北 、 台 中、 新 竹 等 地 。 强 大 的 研 太 团队, 不仅 保 
障 了 软件 产品 的 不 断 完 善 升 级 ,研发 技术 也 持续 
增强 。 近 些 年 更 成 功 推出 基于 云 并 拉 术 的 中 小 
企业 服务 云 . 智 慧 商 圈 的 产品 应 用 。 

持续 、 科 学 专注 和 统一 的 管理 软件 产品 研 
上 友 思 路 , 确保 公司 建立 高 效 的 研 友 体系 和 严格 的 
版 本 管理 ,从 而 保证 了 产品 的 先进 性 和 稳定 性 ， 
使 其 可 以 持续 地 满足 客户 不 断 提 升 的 需求 。 


价值 服务 体系 树 业 界 服 务 冠军 

昂 捷 软件 的 专业 实施 顾问 和 服务 顾问 多 达 
1300 余 人 ,并 建立 了 一 整套 制度 化 的 培训 体 
系 。 公 司 近 30 年 的 历程 ,积累 了 大 量 产品 知识 、 
行业 知识 .管理 知识 等 , 设 有 专门 的 知识 学 院 和 
知识 管理 系统 (KM) ,以 各 种 方式 对 员工 进行 培 
训 等 ,为 员工 知识 水 平和 服务 水 平 的 提升 发 挥 了 
重要 作用 。 

另 一 方面 ,公司 对 员工 实施 了 科学 的 考核 体 
R, 区 分 利用 各 种 手段 , 激励 员工 进行 知识 积 票 
和 提高 服务 水 平 。 如 要 求 服务 人 员 对 客户 的 服 
务 需求 做 到 一 日 结案 率 达 到 90% 和 三 日 结案 
率 达 到 95% 以 上 ,并 对 此 进行 相应 考核 。 

目前 易 捷 软件 在 国内 22 个 地 区 设 有 事业 
部 、3 家 合资 公司 `. 近 200 家 合作 伙伴 和 经 销 商 ， 


nk 


可 为 客户 提供 及 时 便捷 的 电话 及 网 络 远程 服务 、 
^N SE JT AB OS .产品 升级 服务 、 项 目 体 检 服 务 
等 。 其 中 电话 服务 (Call Center) 、 网 上 服务 
(E-Service, E-Learning) 知识 学 院 和 现场 服 
务 (On Site) 等 多 种 服务 手段 更 确保 了 客户 各 有 


完善 的 服务 体验 。 
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30 年 市 场 风云 ,在 每 一 次 产业 变迁 的 契机 
中 , 易 捷 软件 始终 陪伴 中 国企 业 成 长 。 作 为 先进 
管理 思想 与 经 莒 模式 的 输出 者 , 昂 捷 软件 以 实现 
客户 最 大 应 用 价值 为 己任 , 与 中 国企 业 信 息 化 一 
路 同行 ,向 用 户 提供 最 优秀 的 软件 产品 和 咨询 服 
务 ,并 将 最 现代 的 变革 理念 和 管理 方法 传播 给 企 
业 伙 伴 。 

未 来 公司 将 凭借 全 面 的 产品 系列 和 标准 化 
服务 、 技 术 优 势 、 客 户 优 势 和 管理 优势 ,充分 抓 住 
内 制造 业 转 型 升级 和 信息 化 需求 迅猛 增长 的 
有 利 时 机 ,更 专注 于 通过 提供 专业 化 、 标 准 化 和 
高 水 准 的 企业 管理 软件 .解决 方案 及 咨询 服务 ， 
帮助 广大 企业 快速 、 持 续 地 提高 管理 水 平 、 经 营 
绩效 和 绿 合 竞争 力 。 行 路 致远 , 厂 硕 前 行 。 易 捷 
软件 不 仅 致 力 于 成 为 与 企业 共 启 共生、 共同 前 
行 的 战略 伙伴 ,更 天 志 成 为 亚太 地 区 最 大 、 最 具 
影响 力 的 ERP 管理 软件 及 服务 的 供应 商 , 与 中 
国企 业 一 起 飞跃 , 共同 成 功 ! 加 
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如 今 市 场 的 行销 环境 和 
过 去 的 行销 环境 相 比 ,已 经 友 
生 了 五 个 万 面 的 变化 。 


经 过 观察 ,不 难 发 现 , 如 今 市 场 的 行 
销 环境 和 过 去 的 行销 环境 相 比 ,已 经 是 
大 不 一 样 了 。 我 们 首先 来 看 一 下 到 底 发 
生 了 哪些 变化 ,有 这 样 五 个 方面 。 
» EI 行销 环境 今昔 对 比 


提成 奖金. 分红 等 多 种 薪酬 方式 


创新 式 竞争 


营销 组 合 





第 一 个 变化 ,现在 业务 人 员 的 新 金 
与 过 去 相 比 有 了 很 大 变化 。 过 去 的 业务 
— ea JA 
差异 化 的 递增 的 形式 。 具 体 说 来 ,过 
APA 
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元 或 者 2000 元 不 等 的 工资 ,现在 则 采取 
了 很 多 提成 的 方式 ,并 且 超 额 一 定 比 例 ， 
还 有 额外 的 奖金 。 另 外 还 有 季度 奖金 、 
年 终 奖 金 ,甚至 还 有 一 些 分 红 等 等 。 

第 二 个 变化 ,从 过 去 的 品质 的 竞争 ， 
跨越 到 现在 的 品牌 再 塑造 的 竞争 。 所 谓 
品质 的 竞争 ,就 是 指 产品 品质 的 好 坏 可 
能 就 决定 了 销售 力 到 底 是 强劲 还 是 不 强 
劲 , 而 现在 则 不 只 是 品质 的 竞争 ,还 有 品 
牌 与 品牌 再 度 塑 造 的 竞争 。 这 是 因为 现 
在 你 必须 持续 地 巩固 原 有 的 品牌 在 消费 
者 脑海 中 的 印象 ,否则 ,消费 者 的 心智 可 

能 就 被 另外 一 个 品牌 给 抢占 了 。 所 以 品 
质 的 竞争 就 升级 到 品牌 的 竞争 ,直至 品 
牌 再 塑造 的 竞争 。 

第 三 个 变化 ,从 同行 业 的 竞争 到 跨 

业 的 竞争 。 比 如 过 去 只 是 化 妆 品 与 化 
妆 品 行业 的 竞争 ,保健 品 与 保健 品行 业 
的 竞争 ,教育 培训 与 教育 培训 行业 的 竞 
争 。 但 现在 有 了 很 大 的 不 同 , 不 仅 同 行 
业 展 开 竞 争 , 而 且 很 多 企业 、 公 司 都 在 通 
过 跨行 业 的 联盟 合作 与 对 手 展 开 竞 争 。 

第 四 个 变化 ,从 过 去 的 模仿 式 的 竞 
争 到 现在 的 创新 式 的 竞争 。 在 过 去 ,如 





果 你 模仿 得 很 快 、 很 到 位 ,那么 很 可 能 第 
一 名 之 后 ,第 二 名 就 是 你 了 。 而 现在 ;你 
要 考虑 的 则 是 如 何 快速 地 由 内 到 外 地 政 
变 你 自己 ,改变 你 的 企业 ,让 顾客 感觉 
— Maku vap 
不 一 样 。 那 么 ,怎么 做 到 这 一 点 呢 ? 最 
ом немее 
不 是 停留 在 单纯 的 模仿 上 了 ,而 是 一 种 
完全 意义 上 的 创新 式 的 竞争 。 总 之 , 现 
在 已 经 是 每 个 企业 都 要 面 对 非 创新 不 能 
取胜 的 新 时 代 了 。 

第 五 个 变化 ,现在 的 行销 策略 已 经 
从 单纯 的 推销 发 展 到 营销 组 合 的 多 种 策 
略 。 过 去 , 谁 的 推销 能 力 比 较 强 , 谁 的 销 
售 人 员 比 较 厉 害 , 谁 的 销售 技巧 比较 高 

RE , 谁 就 能 取得 好 的 销售 结果 。 现 在 则 
了 
销售 技巧 的 竞争 ,最 终 的 结果 还 取决 于 
在 整个 营销 过 程 当 中 ， ae 套 营 
————— ни 

么 对 你 的 产品 进行 定价 ,怎么 设置 最 
运用 最 有 效 的 推广 模式 
等 等 诸多 方面 ,这 要 比 单纯 的 业务 推广 
有 力度 得 多 .加 
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该 不 该 让 孩子 出 国 留学 


国文 / 汪 标 


我 是 一 位 高 二 男生 的 母 共 ,前 几 天 孩子 突然 
跟 我 说 , 班 里 很 多 同学 都 在 准备 出 国 留学 ,他 也 想 随 
大 流 去 国外 读 大 学 。 这 件 事 令 我 很 为 难 ,出 国 留学 
肯定 对 孩子 有 好 处 ,但 我 们 家 里 的 经 济 情况 并 不 是 太 
好 ,前 几 年 因为 我 身体 的 原因 , 看病 化 掉 了 不 少 钱 。 
大 家 都 知道 出 国 留学 的 费用 人 至少 在 几 十 万 元 以 上 ,如 
果 我 把 钱 给 了 他 ,手头 束 没 什么 钱 了 ,万 一 以 后 还 要 
看 病 怎 么 办 ? 我 到 底 该 不 该 让 孩子 出 国 留学 呢 ? 


每 个 人 都 有 许多 理财 目标 ,如 果 有 足够 的 资 
金 ,可 以 让 所 有 的 目标 都 实现 , 那 是 最 好 不 过 的 事 
情 , 但 现实 是 多 数 人 总 存在 资金 方面 的 缺口 , 鱼 和 能 
擎 不 可 兼 得 ,怎么 办 ?我 们 束 需 要 对 理财 目标 的 有 限 
等 级 进行 排序 ,看 看 哪个 目标 更 重要 ,哪个 目标 应 该 
优先 实现 。 

从 你 的 情况 来 看 , 至少 有 两 个 主要 的 理财 目标 ， 
一 是 儿子 出 国 留 学 的 费用 ,二 是 自己 的 医疗 费用 。 
这 两 个 目标 哪个 更 重要 呢 ? 不同 的 人 会 有 不 同 的 答 
案 。 有 的 人 认为 孩子 的 前 途 更 重要 ,选择 把 钱 用 在 
孩子 出 国 留 学 身上 ;有 的 人 认为 自己 的 身体 健康 更 
重要 ,倾向 于 把 钱 用 在 目 己 的 医药 费 上 。 你 之 所 以 
拿 不 定 主 意 , 显然 是 在 确定 理财 目标 的 有 限 顺 序 上 
遇 到 了 问题 。 

要 解决 这 个 问题 ,我 想 你 需要 和 儿子 好 好 谈 一 
次 ,了 解 一 下 他 的 想法 ,也 让 他 知道 一 下 家 里 的 情 
况 ,最 终 共 同 做 出 一 个 让 你 们 都 满意 的 决定 。 从 你 
的 来 信 中 看 ,你 儿子 此 前 并 没有 做 好 出 国 留 学 的 准 
备 ,只 是 看 到 不 少 同学 打算 出 国 , 才 提 出 要 留学 ,这 
里 面 很 重要 的 原因 可 能 是 面子 。 别 的 同学 或 许 成 绩 
还 没 他 好 ,人 家 都 可 以 出 国 ,他 为 什么 不 可 以 ? 或 者 
他 不 愿意 参加 国内 的 高 考 ,选择 留学 以 逃避 激烈 的 
竞争 。 如 果 是 这 些 情况 ,你 束 要 帮 他 分 析 留 学 的 利 
浆 。 留 学 的 好 处 是 可 以 开阔 眼界 锻炼 独立 生活 的 
8673 .掌握 先进 的 技术 或 理论 .增加 国际 交流 的 经 验 
等 等 。 但 也 有 不 利 的 地 方 , 比 如 不 少 留学 生 上 的 是 





图 /小 黑 孩 


一 些 光 花 钱 , 束 可 以 拿 到 文凭 的 学 校 , 几 年 下 来 并 没有 
学 到 真 才 实 学 ,毕业 后 也 很 难 找到 合适 的 工作 ,家 长 的 
巨额 投资 等 于 打 了 水 漂 等 。 

孩子 已 经 长 大 了 ,家 里 的 财务 情况 也 应 该 让 他 有 所 
了 解 了 ,比如 家 里 的 积 荔 有 多 少 ,未 来 的 医疗 费用 有 多 
高 ? 出 国 留 学 对 家 里 的 经 济 压 力 有 多 大 等 。 我 相信 经 
过 充分 的 沟通 ,你 们 一 定 会 在 留学 问题 上 达成 共识 的 。 

如 果 最 终 决 定 还 是 要 送 孩 子 出 国 留学 ,那么 你 们 现 
在 束 要 做 好 几 件 事情 :一 是 帮助 孩子 做 好 职业 规划 , 明 
确 出 国学 什么 ? 将 来 干什么 ?二 是 做 好 财务 安排 , 在留 
出 一 定量 医疗 费 的 前 提 下 ,你 们 的 资金 未 必 能 负担 4 年 
甚至 更 长 时 间 的 留学 费用 , 可 能 要 考虑 申请 留学 贷款 ， 
但 贷款 多 数 还 是 家 长 在 还 ,这 需要 你 们 提前 计算 好 , 安 
排 好 。 三 是 让 孩子 积极 申请 奖学金 。 四 是 可 根据 汇率 
的 变动 选择 留学 国家 , 在 可 以 承受 的 范围 内 , 尽早 将 留 
学 成 本 固定 下 来 ( 换 汇 ) ,避免 因 汇率 波动 造成 更 高 的 留 
学 成 本 。 五 是 培养 孩子 的 自立 能 力 , 比 如 说 学 会 做 饭 ， 
束 可 以 减少 在 外 束 餐 的 费用 ,从 而 降低 留学 的 成 本 。 

无 论 孩子 是 否 留学 ,只 要 能 让 你 们 的 家 庭 生活 乎 福 
和 谐 , 残 是 非常 好 的 决定 。 ПІ 
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网 络 密码 如 何 * 32 55 79 58 


m x / Ti ЖЕ 


在 这 个 无 密码 不 生活 的 时 代 , 密码 安 全 也 显得 尤为 重要 。 在 密码 的 设置 及 
日 常 管 理 过 程 中 , 注意 将 弱 密 码 变 a 也 是 保护 隐私 及 财产 安全 的 有 效 手 段 。 


银行 账户 .电子 邮箱 .手机 网 
银 、 支 付 宝 、 理 财 通 …… 现代 社 会 
中 ,每 个 人 的 生活 和 工作 或 多 或 少 
都 离 不 开 几 串 字 符 或 数字 的 排列 
НЕ. EK 无 密码 不 生活 的 
HR, 密码 安全 也 显得 尤为 重要 。 
或 许 有 人 还 觉得 黑客 似乎 还 是 
个 听 上 去 离 日 常生 活 有 些 距离 的 
名 词 ,但 事实 上 , 越 来 越 多 的 网 络 
攻击 及 不 规范 的 密码 管理 已 经 使 
许多 计算 机 及 智能 手机 用 户 的 密 
码 安 全 及 财产 安全 处 于 危险 之 
中 。 而 对 于 部 分 还 在 使 用 
123456. 888888, abc123、 
qwerty iloveyou 等 简单 字符 作为 
银行 卡 、 信 用 卡 或 上 网 账号 登录 密 
码 的 朋友 们 来 说 ,加 强 自身 的 密码 
管理 已 经 刻不容缓 。 


避免 使 用 最 弱 密 码 

密码 是 绝 大 多 数 现 代 人 都 离 
不 开 的 电子 钥匙 ,在 这 些 加 密 的 
字符 中 最 不 安全 的 密码 是 什么 ? 
据 美 国 密码 管理 应 用 程序 提供 商 
“飞溅 数据 "对 2013 年 被 泄露 的 数 
百 万 个 密码 进行 的 分 析 : 
“123456” “2013 FRI 211" 
冠军 , "password" 排列 第 二 ; 紧 随 
其 后 的 是 ”12345678”; 第 四 名 则 
是 "qwerty (电脑 键盘 字母 部 分 左 
上 的 6 个 键 ); 排 在 第 五 位 的 是 
"abc123" , BI, “111111” 
“4234567” "iloveyou" 等 密码 也 
进入 最 弱 TOP10 。 

与 这 份 国外 最 新 出 炉 的 密码 
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问题 报告 相似 , 360 安全 中 心 发 布 
的 《密码 安全 指南 ) 也 根据 国内 流 
行 的 密码 破解 字典 软件 ,整理 结 出 
了 中 国 网 民 最 常用 的 25 个 55 
码 。 在 中 国 版 的 25 个 59813" 
中 ,有 多 个 与 国外 网 民 使 用 习惯 完 
全 相同 。 其 中 ,除了 password、 
abc123 iloveyou 等 全 球 网 民 通 
用 弱 密码 外 ,还 有 “666666” 和 
"888888" 等 这 样 极 易 被 人 攻破 的 
吉利 数 。 

记者 在 随机 调查 中 友 现 , 除去 
上 文 那 些 好 记 且 便于 输入 的 数字 
外 ,不 少 朋友 还 喜欢 用 自己 或 亲友 
的 生日 作为 密码 。 同 时 , 使 用 拼音 
或 者 英文 姓名 作为 密码 的 比例 也 
不 在 少数 ,甚至 还 有 朋友 直接 拿 
话 号 码 当 密码 。 有 了 网络 安 全 专家 
指出 ,这 些 国 人 常见 的 设置 密码 习 
惯 都 极 易 产生 弱 密 码 或 易 猜 密码 ， 
安全 等 级 较 低 。 





合理 设置 变 弱 为 强 - 

遵从 设置 习惯 设置 的 密码 简 
单 容易 被 猜 破 盗用 ,那么 我 们 又 该 
如 何 加 强 密码 的 安全 度 呢 ? 在 日 
常 的 密码 设置 过 程 中 , 参考 以 下 的 
几 个 小 方法 或 许 就 可 以 在 很 大 程 
度 上 帮助 我 们 将 手中 的 弱 密 码 - 
变 得 jm 起 来 。 

方法 一 :尽量 使 用 字母 + 数 
字 + 特 殊 符 号 形式 的 高 强度 密码 ， 
在 密码 长 度 上 可 以 设置 8 位 或 更 
多 位 密码 ,夹杂 字母 ,数字 和 符号 。 

方法 二 :用 几 个 词组 成 的 非 
固定 短语 做 密码 , 词 与 词 之 间 可 
用 下 划 线 等 符号 分 隔 , 最 好 使 用 
非常 用 的 固定 搭配 ,比如 youi- 
think” 比 “imissyou” 好 , “% 
you i think96 “这 样 包 含 符 号 的 
更 为 安全 。 

方法 三 :对 于 实在 记 不 住 复杂 
密码 ,必须 要 使 用 名 字 、 纪 念 日 或 
电话 号 码 设置 密码 的 , 则 建议 使 用 
某 种 方法 进行 变换 。 比 如 可 以 裔 
击 键盘 的 左上 一 个 键 来 改换 拼音 


相关 链接 





字母 ,如 : wang 在 改换 后 会 成 为 
“2yqht” , 如 此 被 猪 到 或 破解 的 可 
能 性 就 会 大 幅 降低 。 


“ 强 码 也 需 日 常 管理 

需要 指出 的 是 ,并 不 是 成 功 设 
置 了 一 组 强 密码 就 可 以 保证 高 枕 
无 忧 了 。 在 实际 的 运用 过 程 种 , 设 
置 者 还 需 避 免 一 个 用 户 名 + 密码 打 
天 下 到 处 用 ,对 网 银 、 网 上 支付 、 常 
用 邮箱 及 聊天 账号 单独 设置 密码 ， 
日 常 可 按 账 号 重要 程度 对 密码 进行 
分 级 管理 ,定期 或 在 重要 帐号 遭遇 
泄露 危险 时 更 换 密码 ,增加 安全 性 。 

在 密码 备份 方面 ,例如 邮箱 、 
网 银 、 支 付 软件 等 最 为 核心 的 密码 
不 应 随意 备份 ,最 好 牢 牢 记 在 脑 
中 。 其 他 重要 性 较 低 的 网 站 密码 
可 以 采用 笔记 本 或 密码 管理 APP 
等 工具 进行 备份 并 妥善 存放 ,以 减 
轻 记 忆 大 量 密码 的 负担 。 此 外 ,在 
日 常生 活 中 我 们 还 需 注 意 将 密码 
与 银行 卡 分 开 存 放 ; 在 使 用 网 银 时 
也 要 留心 识别 金融 机 构 的 域名 , 避 
免 误 入 搜索 引擎 下 的 钓鱼 网 站 。 ПІ 


中 国 网 民 最 易 被 黑客 破解 的 前 25 位 弱 密 码 


0000004 111111. 11111711, 112253. 125125. 123521; 
123456, 12345678, 654321, 666666. 888888. abcdef, abcabc. 


abc123, alb2c3, ааа111, 123gwe, qwerty. qweasd, admin, 


password, p@ssword, passwd, iloveyou, 5201314 
数据 来 源 :360 安 全 中 心 《密码 安全 指南 》 
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黄金 交易 的 时 自 











分 接近 , 主要 区 别 集中 于 交易 时 段 、 
率 等 四 个 方面 。 这 里 先 就 交易 时 段 的 差别 








一 一 250 x 24 小 时 VS 235 x 10 小 时 


m x / 中 国 建设 银行 商品 与 期 货 交 易 部 左 其 龙 


2014 年 央视 3.15 晚会 对 虚假 贵金属 交易 
平台 的 揭露 令 人 印象 深刻 ,节目 末尾 向 投资 者 提 
示 , 需 选择 合法 、 健 全 的 黄金 交易 场所 才能 保证 
资金 账户 和 买卖 的 安全 。 上 海 黄金 交易 所 .上 海 
期 货 交 易 所 、 银 行 账户 贵金属 交易 是 国内 投资 最 
主流 的 三 大 渠道 。 

随 着 中 国 黄金 市 场 的 开放 与 友 展 ,这 三 大 投 
资 渠道 也 在 不 断 改进 。 例 如 金 交 所 与 期 交 所 相 
继 降低 保证 金 比例 , 增 开 夜市 等 ;银行 账户 贵 金 
属 开通 双向 交易 能 , 建行 等 银行 还 增加 
实物 交割 服务 等 。 时 至 今日 ,各 贵金属 交易 渠道 
的 优点 已 十 分 接近 ， IWEHADITAHE. 
价格 形成 ,杠杆 比例 .交易 费 率 等 四 个 方面 。 本 
nos 23 0525 83 ,并 提供 操作 建 
议 ,剩余 三 点 待 后 续 系列 分 析 。 


各 交易 时 段 优 务 不 一 

1. 每 日 交易 时 段 。 以 建行 账户 贵金属 及 其 
双 回 交易 为 例 , 其 交易 时 间 为 周一 早 7 点 至 周 六 
凌晨 4 点 , 即 履 盖 全 球 欧美 亚 主要 地 区 每 周 所 有 
工作 日 的 24 小 时 交易 。 交 易 所 以 金 交 所 为 例 ， 
交易 时 间 分 三 段 , 分别 为 早 市 (9:00~11:30)、 午 
市 (13:30~15:30) 、 晚 上 (21:00~ 次 日 02:30)。 
三 段 时 间 合 计 为 10 个 小 时 (期 交 所 缺少 15:00~ 
15:30, 合计 9.5 小 时 )。 

24 小 时 与 10 小 时 到 底 存 在 怎样 的 差距 。 
TS 繁 的 时 段 主 要 为 : 16:00~ 
21:00( 欧 洲 、 美 国 时 段 ) ,02:30~04:00( 美 国 时 
pi 6.5 / NR. 1420148 3 H 17- 





21 日 当 周 为 例 , 16:00-21:00 时 段 的 国际 黄金 
价格 振幅 (振幅 取 该 时 段 最 高 价 减 去 最 低 价 ) 达 
12.2 美元 / 串 司 ,02:30~04:00 的 国际 黄金 价格 
振幅 达 5.9 和 美元 / 串 司 。 换 言 之 ,理论 上 ,在 这 两 
个 时 段 ,期 交 所 、 金 交 所 的 黄金 投资 者 分 别 有 约 
1% 和 0.5% 的 潜在 收益 或 潜在 损失 。 需 注意 的 
欧洲 货币 政策 等 对 黄金 产生 


影响 经 济 数据 均 在 16:00~21:00 时 段 公 
" 数据 公布 后 的 跳 价 可 能 令 国 内 投资 者 狂 不 
及 防 。 

2. 每 年 交易 日 。 欧 美亚 黄金 交易 市 场 在 其 
所 属 时 区 的 工作 时 段 , 对 黄金 价格 产生 重要 影 
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一 一 中 国 建设 银行 个 人 账户 贵金属 业务 





响 。 因 此 , 各 交易 市 场 的 开 市 、 ос 
该 国 节假日 安排 的 影响 ,COMEX、LBMA 等 
欧 交 易 市 场 ,感恩 节 、 圣 诞 节 、 耶 稣 受难 日 "^ 
日 等 为 主要 休假 时 间 ; 对 金 交 所 ,期 交 所 而 言 ,中 
国 的 春节 清明 5305 Jm FDP. TKT. ERT 
为 主要 休假 时 间 。 

中 国 假日 与 欧美 假日 的 明显 差异 ,造成 了 中 
国 投资 者 的 一 大 风险 ,国内 休假 期 间 欧 美 市 场 的 
巨大 波动 往往 让 在 国内 金 交 所 、 期 交 所 的 持仓 客 
户 心 惊 肉 跳 。2014 年 ,国内 放假 .国外 开 市 的 六 
大 假日 合计 产生 了 15 天 国内 交易 所 “真空 期 ”。 
2013 年 这 一 真空 期 多 达 22 天 。 这 22 天 中 国 
际 黄 金价 格 日 均 振幅 达 25.6 美 元 / 串 司 。 换 言 
之 ,国内 放假 期 间 , 期 交 所 、 金 交 所 的 持仓 客户 每 
日 有 约 2% 的 潜在 收益 或 潜在 损失 , 若 遇 春节 、 国 
庆 等 长 达 一 周 的 长 假 , 累计 起 来 的 风险 就 极 高 了 。 


建行 交易 几 近 “全 天 候 ” 

建行 等 部 分 银行 凭借 其 遍布 全 球 的 分 支 机 
构 , 可 以 结合 国内 外 工作 日 , 取 其 并 集 ,在 国 
i sni iade ql 

务 ,为 投资 者 扫除 了 假日 焦虑 。 若 银行 账户 贵 
ee ss 
所 约 为 每 年 235 天 。 

综 上 我 们 可 以 看 出 ,无 论 是 每 日 空白 的 交易 
时 段 ,还 是 国内 假日 期 间 的 真空 期 ,金价 的 波动 
较为 明显 。 较 之 上 海 黄金 交易 所 、 上 海 期 货 交 易 
所 ,通过 账户 贵金属 业务 提供 较 全 面 服务 的 银行 
在 交易 时 段 上 占据 明显 优势 .四 
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银行 系 E 关 产 品 你 选 谁 


m 文 /本 刊 记 者 张 安立 


在 四 大 行 下 调 支付 宝 快捷 支付 额度 后 ,不 少 互联 网 机 构 “ 宝 ”类 


HD 


—= D = 
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3 月 22 日 , 继 工行 农行 .中 行 后 ,四 大 银行 
的 最 后 一 家 建行 也 下 调 支 付 宝 快 捷 支 付 额度 。 

据 了 解 ,此 前 工行 率先 调 低 了 支付 宝 快捷 
支付 的 额度 , 由 原先 单 笔 5 万 元 下 调 至 5000 
元 ,每 月 额度 则 从 20 万 元 降 至 5 万 元 。 随 后 ， 
农行 .中 行 的 储蓄 卡 将 第 三 方 文 付 快捷 文 付 额 
度 下 调 至 单 笔 最 高 1 万 元 。 而 近日 ,建行 也 加 
入 行动 ,将 快捷 支付 额度 从 此 前 的 单 笔 5 万 元 
下 调 至 5000 元 ,每 月 额度 从 20 万 元 人 下调 至 5 
A. 

四 大 银行 的 下 调 举动 无 疑 会 对 互联 网 系 
E 类 产品 产生 限制 ,尤其 对 一 些 平 日 里 资金 流 
动 性 比较 大 的 投资 者 来 说 ,额度 下 调 会 大 大 减弱 
操作 的 便捷 度 ,甚至 会 直接 影响 交易 的 发 生 。 那 
么 ,我 们 有 什么 方法 应 对 呢 ? 或许, 投资 者 可 以 
考虑 投资 银行 推出 的 E 类 产品 。 

据 了 解 ,目前 越 来 越 多 银行 推出 了 宝 类 产 
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| 1] , 有 频繁 资 金 进出 、 且 人 额 硫 较 大 的 投资 者 不 妨 天 注 银 


" 


图 /东方 1C 


品 , 包 括 工行 .平安 银行 .交行 .民生 兴业 等 。 其 
中 一 些 不 仅 支 持 上 自家 银行 卡 购买 ,对 其 他 银行 卡 
也 不 设 门槛 。 在 资金 额度 方面 也 有 优势 。 


兴业 党 柜 钱 包 

推出 伊始 ,兴业 掌柜 钱包 打出 的 标语 就 
ERA: 1 分 钱 起 购 ,当天 申购 无 上 限 , 具 备 
目前 业内 最 高 当日 赎 回 额度 3000 万 元 , ce 
金 瞬间 到 账 …… 这 一 系列 抢眼 的 特点 无 疑 能 满 
足 投资 者 对 宝 类 产品 最 主要 的 需求 。 

实际 上 , 兴业 掌柜 钱包 是 兴业 银行 钱 大 
FE 这 一 银 银 理财 平台 上 提供 的 产品 之 一 。 
其 背后 挂钩 的 是 兴业 全 球 基金 公司 兴 全 添 利 宝 
货币 市 场 基金 ,该 货币 基金 成 立 于 2 月 27 日 ,1 
分 钱 起 购 , 日 复 利 。 

在 兴业 银行 官网 上 , 对 掌柜 钱包 做 了 详 
尽 的 介绍 。 与 其 他 E 类 产品 相同 , 投资 者 在 
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周一 至 周 四 15:00 前 买 入 , 买 入 后 的 次 日 首次 
计算 收益 , 若 在 周 四 15:00 至 周 五 15:00 之 间 
KA, 需 等 到 周一 方 有 收益 , 周 五 15:00 后 下 
单 则 要 等 到 周二 才 会 有 收益 。 

在 资金 转 出 方面 ,使 用 兴业 或 合作 银行 卡 
与 其 他 非 合 作 银行 银联 卡 还 是 有 一 定 差异 的 。 
如 果 投 资 者 绑 定 的 是 兴业 或 合作 银行 卡 ， 掌 柜 
钱包 ”的 转 出 资金 会 立即 到 达 银 行 活期 账户 上 ， 
而 如 果 是 其 他 银联 卡 , 则 会 先 到 达 理 财 账户 , 投 
资 者 需要 进一步 将 理财 账户 上 的 资金 转 出 至 相 
应 银行 卡 内 。 

对 于 这 后 一 步 的 操作 ,一 些 银联 卡 是 有 额 
度 限制 的 。 如 工行 单 日 单 笔 5 万 元 、 民 生 银 行 
单 日 单 笔 50 万 元 , 其 他 包括 农行 .建行 . 邮 储 银 
行 . 招 行 .中 信 、 光 大 、 平 安 等 单 笔 金 额 则 为 500 
万 或 600 万 元 。 换 言 之 ,最 高 当日 赎 回 3000 
万 元 的 额度 并 不 是 对 所 有 银行 卡 有 效 。 

据 了 解 , 一 个 钱包 只 能 对 应 一 张 银行 卡 ,也 
就 是 说 ,资金 只 能 在 钱包 和 该 银行 卡 之 间 转 入 
转 出 ,形成 一 个 闭环 ,安全 性 较 高 。 

投资 者 可 以 通过 银联 电子 支付 公司 提供 的 
第 三 方 支付 平台 来 对 接 银 行 卡 与 "掌柜 钱包 ”， 
支持 银行 有 工行 、 建 行 、 农 行 、 邮 储 银行 .招行 、 
中 信 、 民 生 、 光 大 平安 。 其 中 建行 需要 先 在 柜 
面 开通 网 银 , 邮 储 、 中 信和 需要 先 在 柜 面 或 网 银 开 
通 银 联 无 卡 支 付 业 务 。 绑 定 银行 账 户 , 视 同 为 
授权 银 银 平台 在 购买 产品 时 从 绑 定 的 银行 账户 
扣 款 。 其 中 工行 日 限额 5 万 元 。 

此 外 ,多 家 城市 商业 银行 、 农 村 信用 社 、 农 村 
商业 银行 .农村 合作 银行 .村 镇 银行 也 已 经 开展 银 
银 平台 理财 门户 业务 合作 , 在 兴业 官网 可 查询 。 


RERE 

在 民生 直销 银行 成 立 的 同时 ， 如 意 宝 fE 
为 首 期 推出 的 产品 党 到 了 不 少 天 注 。 

“如 意 宝 挂钩 了 两 款 货币 基金 ,一 款 为 汇 添 
富 基 金 贷 币 基金 , 另 一 款 挂钩 民生 加 银 货币 基 

该 产品 最 大 的 特色 在 于 , 客户 在 签约 购买 
其 中 一 款 产 品 后 ,区 意味 着 与 直销 银行 约定 ,未 
来 电子 账户 内 活期 存款 ,将 自动 买 入 ДЕ" 
产品 ,这 将 大 大 减少 投资 者 的 操作 步 又, 优化 投 
资 便捷 度 。 此 外 ， 如 意 宝 与 其 他 宝 类 产品 
相似 之 处 在 于 ,购买 门槛 低 、 申 购 无 限制 . 单 日 
最 高 赎 回 500 万 元 实时 文 取 , 日 日 复 利 等 。 客 
户 通过 专属 手机 客户 端 或 网 站 可 以 实现 开户 、 





申购 、 赎 回 、 查 收益 。 

此 外 方便 投资 者 的 一 点 是 ,即便 你 本 来 不 
是 民生 银行 客户 ,也 可 以 用 其 他 银行 卡 申 请 开 
户 ( 电 子 账户 )。 在 每 日 7:30 至 19:00 期 间 可 
实时 办 理 , 其 他 时 间 段 可 预 受理 。 只 需要 上 传 
身份 证 正 反 面 清晰 照片 即 可 , 民生 直销 银行 会 
在 次 日 完成 身份 核查 后 ,将 审核 结果 通过 短 
信 、 电 子 邮 件 形式 告知 客户 。 


J ABS 
“智能 金 " 是 广发 银行 与 易方达 基金 合作 


的 一 款 集 支 付 消费 账单 与 理财 为 一 体 的 自动 
理财 产品 。 实 际 挂钩 产品 为 易方达 货币 市 场 
基金 A 级 份额 。 

据 了 解 ,产品 的 一 大 特色 在 于 为 客户 提供 
个 性 化 的 货币 基金 智能 购买 服务 ,客户 只 需 在 
广发 银行 网 上 银行 进行 简单 操作 ,在 设 定 最 低 
留存 现金 额度 及 最 高 扣 款 金额 后 , 客户 储蓄 卡 
内 该 范围 内 活期 余额 都 自动 申购 成 货币 基 
金 。 同 时 ， 智 能 金 账 户 与 信用 卡 关联 ,通过 
利用 信用 卡 授 信和 功能 ,客户 可 用 银行 的 钱 消 
费 ,把 自己 的 钱 投资 ,让 客户 的 活期 资金 获得 
最 大 效率 的 利用 。 

可 以 说 , 相 比 单一 依存 于 互联 网 的 金融 现 
金管 理 产 品 ， 智 能 金 账户 打通 了 各 类 转账 
文 付 、 现 金 支 出 、 网 络 购物 及 信用 卡 还 款 渠 
道 。 不 过 , 目前 智能 金 只 针对 广发 持 卡 
开放 ,同时 ,在 基金 赎 回 时 效 性 方面 稍 弱 一 
些 , 需 要 T+1。 


已 购 入 者 无 需 急 于 换 手 

此 外 ,包括 工行 “现金 快 线 ”"、“ 天 天 益 ”, 平 
安 银行 FRR’ 、 交 行 货币 基金 T+0 实 时 提 
M 浦发 微 信 银行 内 电 理 财 " 等 在 内 的 多 款 
产品 和 服务 都 加 强 了 资金 的 流动 性 , 在 收益 性 
上 也 较 活期 存款 高 出 不 少 。 

不 过 ,需要 提醒 的 是 ,尽管 四 大 行 对 支付 
宝 快捷 支付 余额 进行 了 限制 ,但 如 果 你 暂时 没 
有 资金 使 用 方面 的 需求 ,或 是 平日 流动 资金 本 
就 不 多 ,那么 也 无 需 在 不 同 的 “ 宝 ” 类 产品 间 换 
来 换 去 ,毕竟 ,这 种 换 手 会 影响 收益 。 比 如 你 
周一 赎 回 了 余额 宝 ,当天 买 入 了 兴业 “掌柜 钱 
包 ,那么 周一 的 收益 就 轮空 了 ,最 快 周二 才 会 
有 收益 。 在 各 种 “ 宝 ” 类 产品 收益 能 力 相近 的 
情况 下 , 要 补 回 周一 的 收益 恐怕 要 很 长 时 间 。 
因此 , 建议 大 家 减少 资金 搬家 次 数 。 加 
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现在 开 卡 优惠 实在 多 


近期 ,有 不 少 信用 卡 中 心 都 推出 了 如 增 积分 、 送 礼品 、 返 刷卡 金 的 开 
下 优惠。 对 于 有 信用 卡 申 请 计划 的 消费 者 来 说 ,现在 称 得 上 是 个 不 错 的 


申请 时 机 。 


在 满足 目 己 的 用 卡 需求 的 同时 获得 额外 的 
银行 奖励 ,想必 是 不 少 持 卡 人 都 希望 在 开 卡 时 能 
遇 到 的 " 美 事 "。 为 了 开发 新 市 场 ,吸引 新 客户 ， 
不 少 信 用 卡 中 心 都 在 近期 推出 了 不 同 的 开 卡 优 
惠 。 除 了 积分 、 礼 品 、 免 年 费 等 传统 的 开 卡 激 
励 , 更 有 卡 中 心 打出 了 实质 性 的 刷卡 金 返 还 补 
贴 ,补贴 的 力度 也 话 为 诱 人 。 对 于 有 信用 卡 申请 
计划 的 消费 者 来 说 ,现在 称 得 上 是 个 不 错 的 申请 
时 机 。 


开 卡 积分 奖励 

信用 卡 积分 一 直 是 银行 吸引 新 用 户 的 传统 
手段 , 虽说 如 今 银 行 积分 的 含金量 有 所 下 降 ， 
但 随 着 积分 的 吕 换 方式 越 加 多 样 及 抵 现 范围 的 
扩大 ,新 开 卡 时 大 额 的 积分 赠送 或 积分 翻 倍 激烈 
对 本 区 C 有 用 卡 需求 的 消费 者 来 说 依旧 是 笔 不 错 
的 交易 。 


O ERIT: JF FI AUK 
从 即日 起 至 4 月 30 日 ,申请 包含 广发 真情 
卡 、 活 力 卡 .DIY 卡 、 万 宁 卡 等 多 指定 信用 卡 , 新 
卡 客户 在 银行 发 卡 后 3 个 月 (93) 天 内 任意 积 
分 消费 一 笔 并 开通 广发 手机 银行 可 获 赠 1 万 积 
分 首 刷 礼 ， 计 积分 消费 288 元 满 5 笔 可 获 赠 8 
万 积分 满 额 礼 。 所 获 的 馈赠 积分 可 以 60018 
分 =1 元 的 标准 在 DQ、GODIVA、 哈 根 达 斯 必 
胜 客 等 门店 抵 现 或 吕 换 其 他 服务 及 礼品 ,两 项 共 
计 9 万 积分 的 回馈 可 同时 填 加 享受 。 


CORT: PIRRE KIRKA — — — — 

从 即日 起 至 3 月 31 日 , 凡 成 功 递 交 招 商 银 
行 银 联 单 币 标准 信用 卡 或 银联 单 币 和 卡 申 请 
资料 至 招商 银行 信用 卡 中 心 的 新 户主 卡 持 卡 人 ， 
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为 了 开发 新 市 场 ,吸引 新 客户 ,各 家 银行 纷纷 推出 开 卡 送 优惠 活动 ”图 /microfotos 





综合 理财 











如 在 卡片 核发 后 次 两 个 月 (自然 月 ) 内 使 用 该 卡 
刷 满 3 笔 ,每 笔 满 188 元 人 民 币 或 有 任意 单 笔 分 
期 尽 金 额 满 500 元 的 分 期 交易 ,可 获 赠 1500 招 
商 银行 信用 卡 永 久 积分 。 


O 中 国 银行 :3 倍 积分 加 永久 免 年 费 一 一 一 一 
从 即日 起 至 3 月 31 日 ,新 客户 成 功 申 领 中 国 
银行 长 城 国际 信用 卡 ( 含 澳元 卡 、 欧 元 卡 及 英镑 
卡 ) 即 可 获得 信用 卡 永 久 免 年 费 的 优惠 待遇 ,与 此 
同时 ,新 开 卡 用 户 首 轮 计 消费 满 2000 元 人 民 币 
(或 等 值 贷 币 ) 还 可 额外 获 赠 3 售 消费 积分 奖赏 。 








Ада 
除了 积分 赠礼 及 积分 奖励 , 开 卡 时 的 礼品 赠 
送 也 是 传统 的 开 卡 奖励 。 对 于 有 用 卡 需求 的 客 
户 来 说 ,在 申请 开 卡 的 同时 获 赠 实用 的 消费 卡 、 
电影 票 等 礼品 也 是 件 一 举 两 得 的 开心 事 。 


O HSK: (R) FK ESTL 

从 即日 起 至 5 月 31 日 ,新 客户 通过 农 商行 微 
信 平 台 成 功 办 理 上 海 农 商 银行 信用 卡 , 在 核 卡 后 
的 45 天 内 计 积分 消费 满 3 笔 , 即 可 获 赠 50 元 束 
东 礼 品 卡 或 格 瓦 拉 电 影 兄 换 券 2 张 ( 非 上 海地 区 
客户 统一 寄 送 京东 礼品 卡 ) 。 此 外 ,新 用 户 在 活动 
期 间 如 将 农 商行 信用 卡 与 小 福 获 短信 服务 平台 进 
行 绑 定 ,每 人 可 额外 获 赠 5000 信 用 卡 积分 。 


O HERR :51 KAP MI 203€ 50 

从 即日 起 至 3 月 31 日 ,上 海地 区 去 持 卡 人 
通过 非 网 上 渠道 成 功 申请 浦发 信用 卡 并 在 核 卡 
后 的 30 天 内 累计 刷 满 20 元 , 变 可 获 赠 面值 50 
元 的 阿拉 订 电 子 史 换 券 或 3000 清 友 行 信用 卡 


积分 。 





8 招商 银行 :M+ 卡 .YOUNG 卡 新 卡 有 礼 

从 即日 起 3 月 31 日 , 凡 成 功 递 交 招 行 
YOUNG 卡 (青年 版 ) 申 请 资料 至 招行 引用 卡 中 
心 的 新 户主 持 卡 人 ,在 YOUNG 卡 核发 两 个 自 
然 月 内 ,使 用 该 卡 任意 刷 3 笔 满 188 元 消费 或 有 
任意 单 笔 分 期 总 金额 满 500 元 的 分 期 交易 , 即 可 
获 赠 由 吉利 超 顺 剃 须 刀 、 吉 列 控油 矿物 洗 颜 泥 及 
吉 列 无 油 醒 肤 嗜 咕 组 成 的 “男士 理 容 套 装 ”。 

除了 申请 YOUNG 卡 可 获 礼品 ,从 即日 起 , 消 
费 者 在 “ 拉 卡 拉 ” 官 网 填写 信息 获取 短信 验证 码 后 ， 
可 和 赁 短信 验证 码 在 全 国 任意 招商 银行 营业 厅 申 请 
M+ 借 记 卡 ( 金 融 IC 卡 ), 成 功 办 理 后 只 需 存 入 
1000 元 , 即 可 现场 领取 拉 卡 拉手 机 刷卡 器 一 台 。 





开 卡 返还 刷卡 金 

卡 时 由 积分 及 礼品 增 送 固然 是 件 美 事 , 但 
“ 真 金 白银 ”的 刷卡 金 有 时 更 为 诱 人 也 更 为 实用 ， 
如 果 你 恰巧 想 要 申请 信用 卡 ,这 样 的 民 机 值得 好 
好 把 握 。 


O 交通 银行 :网 络 办 卡 赠 100 刷 卡 金 
从 即日 起 至 2014 年 3 月 31 日 , 几 通 过 交通 
银行 信用 卡 网 站 在 线 递交 申请 , 且 成 功 核 友信 用 
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卡 主 卡 的 新 客户 除 可 享受 网 络 办 卡 申请 的 享受 
免费 快递 寄 卡 服务 外 , 还 可 一 次 性 获 赠 100 元 刷 
卡 金奖 励 , 该 刷卡 金 有 效 期 为 30 天 ( 含 ) 。 可 抵 
扣 有 效 期 内 任意 消费 ,可 分 一 次 性 抵 扣 也 可 分 多 
次 抵 扣 。 

除了 100 元 的 网 络 办 卡 刷卡 金奖 励 , 从 即日 
起 至 6 月 30 日 ,成 功 申 办 指定 交通 银行 信用 卡 

卡 的 新 客户 ,在 核 卡 日 起 45 天 ( 含 ) 内 于 “最 红 

星期 五 商户 或 交通 银行 信用 卡 积分 乐园 网 上 
商城 单 笔 消 费 满 100 元 , 还 可 参与 “ 刷 10015 
200 书 刷卡 金 礼包 ”的 优惠 活动 。 

该 刷卡 金 礼 包 由 50 元 “最 红星 期 五 ”商户 刷 
卡 金 ( 持 卡 人 可 在 刷卡 金 有 效 期 内 ,于 “最 红星 期 
五 "商户 内 抵 扣 使 用 )50 元 “积分 乐园 "网 上 商 
城 刷 卡 金 以 及 100 元 消费 刷卡 金 (在 刷卡 金 有 效 
期 内 , 单 笔 有 积分 消费 满 2000 元 , 即 可 抵 扣 使 
用 ) 组 成 。 


推荐 开 卡 也 有 奖励 

事实 上 ,除了 新 开 卡 的 信用 卡 用 户 可 享受 不 
同 的 开发 优惠 ,各 银行 有 关 信用 卡 的 "推荐 奖励 * 
活动 也 有 不 少 ,已 持 有 信用 卡 的 消费 者 也 可 通过 
推荐 身边 杀 朋 好 友 申 办 新 卡 得 到 不 同 的 回馈 。 
比如 , 交通 银行 信用 卡 主 卡 持 卡 人 成 功 推荐 新 客 
尸 登录 交行 信用 卡 网 站 成 功 进行 网 络 办 卡 ,前 
30000 名 推荐 人 即 可 获得 惠普 平板 电脑 一 人 台 ， 
其 余 成 功 推荐 3 人 新 客户 的 推荐 人 则 可 获得 
500 元 的 刷卡 金奖 励 ,超过 3 人 部 分 也 有 50 元 
刷卡 金 /每 人 的 补贴 奖励 。 招 商 银行 则 对 推荐 人 
采用 赠送 1000 招 行 永久 积分 的 积分 回馈 。 

需要 指出 的 是 ,虽说 申办 即 推荐 信用 卡 的 优 
惠 不 少 ,但 消费 者 在 申请 及 推荐 办 卡 的 过 程 中 仍 
应 量力 而 行 ,切忌 为 了 获取 积分 、 礼 品 而 无 节制 
地 办 卡 消费 ,如 若 因 此 影响 信用 记录 或 增加 了 不 
必要 的 年 费 及 刷卡 负担 ,反而 得 不 偿 失 。 Ш 
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新 婚 族 买房 如 意 算盘 怎么 打 


m 文 / 本 刊 实习 生 xj Br 


NTE FIBERTESCES ,打算 旅行 结婚 的 晓 录 夫妻 ,不 巧 又 遇 上 银行 住房 贫 
球 利率 收 紧 。 他 们 此 时 是 否 还 应 该 选择 买房 呢 ? 如 果 买 房 , 又 该 怎样 精心 做 


好 买房 万 案 呢 ? 





图 /小 黑 孩 


E RIS RIE 5 年 ,他 们 计划 把 办 婚典 的 钱 省 下 来 ,一 起 贷款 买房 过 
实 实在 在 的 家 庭 生 活 。 只 是 没 想到 银行 房贷 政策 收 紧 ,这 让 晓 泉 有 些 纠结 。 


旅行 结婚 省 钱 买 房 

晓 泉 今 年 29 岁 ,在 一 家 企业 做 人 事 工作 。 男 友 是 她 的 大 学 同学 ,典型 的 |T 
男 。 两 人 由 于 是 理科 生 的 缘故 ,考虑 问题 少 了 一 点 文艺 , 却 也 多 了 一 些 务实 。 

БАЈКЕ, — RI 6000 ~ 7000 元 还 不 包含 酒水 , 拍 一 套 婚 
纱 照 动 辆 万 元 以 上 ,考虑 到 还 要 租 婚车 、 请 司仪 、 租 礼服 等 ,一 场 仪式 费用 至 
少 25 万 元 。 晓 泉 从 包 里 面 拿 出 笔记 本 , 边 指 着 上 面 罗列 的 各 项 价目 边 说 . 
“这 与 我 的 消费 观 完全 不 符 , 我 把 自己 的 想法 告诉 了 男友 ,他 也 觉得 办 婚礼 所 
折腾 人 的 , 即 劳 民 又 伤 财 , 不 如 旅行 结婚 来 得 实在 。 我 男友 殊 是 担心 我 爸 妈 
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> 每 月 收 支 状况 (单位 ;元 ) 


收入 ( 税 后 ) 


本 人 月 收入 
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| 综合 理财 





配偶 月 收入 





收入 








年 终 奖金 
配偶 年 终 奖金 








> 家庭 资 产 负债 状况 (单位 :万 元 ) 


XE 
活期 及 现金 
定期 存款 

国债 
股票 (市 值 ) 
基金 (市 值 ) 
(pi) 
自 住房 
投资 房 
黄金 及 收藏 品 
合计 


家 庭 资产 净值 


支出 
基本 生活 开销 
外 出 就 餐 购 物 等 1500 
娱乐 休闲 支出 1200 
0 
其 他 0 
合计 4100 
12900 
支出 
旅行 费用 
年 末 大 宗 购 物 5000 
ЛАЖ 4000 
其 他 0 
合计 19000 
36000 
家 庭 负债 
房屋 贷款 0 
其 他 贷款 0 
合计 0 
42 





不 同意 。 不 出 所 料 , fe SES E 13 Ur 21% ) LR E 
划 ,当即 融 表 示 反 对 ,但 经 过 一 番 舌 口 婆 心 天 
于 面子 和 里 子 的 劝说 后 ,考虑 到 经 济 压 
力 他 们 最 后 也 妥协 了 。 

随后 晓 录 和 男友 融 开 始 算 着 目 己 的 预算 ， 
АК ТЕ, Fe] BEAR УТ 
BS RKK. 


收入 不 足 贷款 受 限 

看 过 一 些 房 源 后 , 晓 泉 和 男友 比较 中 意 
75 平 方 米 左右 的 二 室 一 厅 , 他 们 准备 给 未 来 
孩子 预 留 一 间 房 间 , 他 们 看 中 的 是 一 套 250 万 
元 的 房子 。 

晓 泉 算 过 ,即使 省 下 婚庆 费用 后 ,男友 父 
母 答应 加 码 资助 他 们 购房 ,可 是 哪怕 有 了 这 


100 万 元 作为 首付 ,可 是 剩余 的 150 万 元 需要 
她 和 男友 去 贷款 。 而 关于 贷款 ,他 们 也 去 咨 
询 过 银行 ,假如 以 组 合 形式 贷款 150 万 元 , 按 
基准 利率 计 , 他 们 每 月 需要 还 贷 1 万 元 ,可 是 
她 和 男友 的 月 收入 一 共 才 1.7 万 元 ,贷款 金 
额 超 过 收入 的 一 半 , 芍 怕 申请 贷款 有 难度 。 
唯一 的 办 法 区 是 增加 首付 比例 ,目前 她 和 男 
友 有 37 万 元 定期 存款 ,但 如 果 将 这 37 万 元 
全 部 放 入 买房 首付 款 中 ,今后 生活 的 压力 着 
实 不 小 。 


政策 突变 EDIE 
原本 融 因 收入 有 限 , 可 能 无 法 获得 足 额 贫 

款 , 更 雪上 加 需 的 是 ,近期 内 次 银行 纷纷 将 贷 

款 利率 上 调 10%, 银行 工作 人 员 还 无 法 给 出 


+: 
N 


确切 放款 日 期 ,最少 需要 等 待 1 个 月 以 上 。 

不 仅 如 此 ,最 近 种 种 迹象 都 显示 , 市场 并 
不 看 好 一 线 城市 的 楼 市 , 似 有 还 无 的 下 跌 风 险 
让 晓 泉 的 买房 计划 受到 影响 RER, MER 
款 成 本 这 么 高 ,楼 市 情况 又 不 明朗 , 在 这 种 情 
况 下 买房 理智 吗 ? 

晓 泉 和 男友 其 实 并 不 缺 房 住 , 他 们 两 家 各 
有 一 套 二 室 一 厅 , 所 以 对 于 现在 是 否 要 买房 她 
是 保持 开放 态度 的 ,甚至 她 幽默 的 表示 : “我 不 
在 乎 再 打击 爸 妈 一 次 ,假如 有 比 买 房 更 好 的 投 
A ,我 是 愿意 考虑 的 。 毕 竟 买 房 对 我 们 来 说 压 
力 是 很 明显 的 ,况且 现在 申请 银行 贷款 又 是 这 
么 难 。” 

按照 晓 泉 夫妻 的 实际 情况 , 他 们 现在 该 买 
BB? Ш 


HÄN m. 










上 海 理财 专修 学 院 


上 海 理 财 专 修学 院 特 邀 
助 您 成 为 真正 股海 淘金 客 ! 


与 叶 蕊 面对面 交流 
剩余 2 个 免费 名 额 
秒杀 抢 座 热线 ，021-612 


如 何 征战 股海 ? 


股市 风云 变幻 ， 散 户 被 庄 摆 布 ; 

小 道 消息 草 延 ， 报 告 外 加 研判 ; 

K 线 指标 量 能 ， 上 涨 下 跌 无 关 。 

您 是 各 也 有 这 样 的 困惑 ? 

叶 飞 老师 为 您 解读 财 商 ， 
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结婚 买房 要 注重 细节 
E 


通过 晓 泉 介绍 的 实际 情况 ,在 解答 


是 否 该 买房 的 问题 前 ,小 两 口 不 妨 先 考 
契税 


个 人 银行 | 理财 入 门 | 卡通 世界 | 险 途 保 航 | 黄金 理财 | 








综合 理财 


注重 细节 тажы 


m x / 浦发 银行 上 海 金桥 支行 ESK 


8:77 


非 普 通 住房 
250 万 


满 五 年 唯一 不 满 五 年 


1.9 万 7.5 万 





虑 考虑 以 下 几 个 问题 ; 

比如 ,上 自身 是 否 了 解 房 产 交 易 的 相 
关税 费 情况 ?交易 税 费 有 哪些 优惠 政 
Ж? 大 部 分 人 买房 时 往往 会 以 首付 款 、 
六 修 款 的 支出 多 少 来 判断 上 自身 是 否 具 备 
购房 能 力 , 而 忽略 交易 税 费 ,而 现在 大 部 分 二 手 房 交易 价格 都 
是 卖方 到 手 价 ,交易 过 程 产生 的 税 费 都 由 买方 承担 , 因此 这 音 
分 支出 也 是 购房 成 本 的 一 部 分 ,应 该 纳入 预算 中 。 

再 者 , 房 源 是 否 是 普通 住房 ? 是 否 是 卖方 唯一 房 源 ? 是 
否 是 卖方 购 入 满 五 年 ? 这 些 都 会 对 交易 税 费 产生 重大 影响 ， 
举例 说 明 : 

知晓 泉 小 两 口 准备 购买 预定 地 区 250 万 元 ,面积 75 平方 
米 房产 的 四 种 情况 , 情况 A 和 情况 B 中 , 他 们 选择 了 做 低 房价 
过 户 ( 客 户 购房 地 区 属于 内 外 环 间 , 普通 住房 标准 为 总 价 200 
万 元 以 内 ) ,区 别 在 于 卖方 售 房 情况 的 不 同 ,情况 C 和 情况 D 
为 按 购房 原价 过 尸 , 属 于 非 普 通 住 房 ,也 根据 卖方 售 房 情 况 的 
不 同 作 了 区 分 。 

通过 上 述 四 种 情况 合计 交易 税 费 的 比较 ,可 以 看 出 同一 
套 购房 标的 ,不 同 的 售 房 性 质 和 买房 方式 ,都 会 对 交易 税 费 支 
出 产生 影响 ,最 低 文 出 和 最 高 广 出 的 差额 在 25 万 元 左右 ,可 
见 这 个 问题 是 需要 特别 引起 注意 的 。 

此 外 , 对 于 部 分 贷款 政策 是 否 了 解 ? 晓 泉 提 到 组 合 贷款 
150 万 元 ,每 月 还 贷 1 万 元 ,其 实 针对 房 龄 在 五 年 以 上 的 二 手 
房 ,公积金 贷款 的 贷款 年 限 最 多 只 能 15 年 ,而 针对 一 手 房 和 
次 新 房 ( 房 龄 五 年 内 的 二 手 房 ) ,公积金 贷款 年 限 最 多 可 以 到 
30 年 ,比如 对 于 公积金 贷款 60 万 元 来 说 , 15 年 期 月 供 4590 
元 ,而 30 年 期 月 供 3040 元 ,二 手 房 房 龄 的 不 同 也 会 影响 贫 
款 还 款 月 供 , 这 些 贷款 细节 都 是 值得 关注 的 。 


个 人 所 得 税 
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普通 住房 (190 万 ) | 非 普通 住房 (250 万 ) | 
不 满 五 年 购 入 价 100 万 、 满 五 唯一 


1.9 万 0 


10.735 万 8.475 万 


14.535 万 15.975 万 


14.125 万 
26.625 万 


买房 决策 还 需 综合 考量 

那么 , 晓 录 小 两 口 现在 该 买房 吗 ? 这 需要 综合 考量 房 源 
情况 房屋 价格 以 及 上 述 的 购房 细节 ,才能 更 准确 地 评 佑 目 身 
的 购房 能 力 , 得 到 准确 的 答案 。 

小 两 口 还 是 具备 一 定购 房 能 力 的 。 晓 泉 之 前 在 计算 家 庭 
还 贫 能 力 时 仪 考虑 了 月 收入 ,如 果 能 将 公积金 缴 存 额 考虑 在 
A, 客户 家 庭 每 月 承担 12000 ~ 13000 元 的 期 供 问 题 并 不 
大 ,尤其 是 两 人 工作 多 年 ,通过 办 理 公积金 冲 还 贫 手 续 , 账户 
缴 存 额 束 能 确保 贫 款 第 一 年 无 太 大 还 款 讨 力 ,因此 家 庭 完 全 
可 以 承担 180 万 元 以 内 的 组 合 贷款 ,考虑 到 客户 另 有 137 万 
元 可 以 用 来 支付 首付 ,所 以 对 于 目前 看 中 的 房 源 ,客户 完全 可 
以 承担 购房 及 税 费 、 中 介 费 的 相应 支出 ,客户 具备 购房 能 力 。 

购房 准备 要 充分 。 买 房 需要 缘分 ,这 是 很 多 人 都 有 的 感 
慨 。 这 说 明 符合 理想 的 

房 源 并 不 一 定 在 你 需要 的 时 候 丈 会 出 现 , 因此 需要 购房 
者 提前 做 好 购房 准备 ,确保 资金 的 流动 性 ,和 熟悉 的 中 介 人 员 
保持 联系 ,从 而 使 AD 在 出 现时 不 会 轻易 错过 。 

注意 保持 资金 流动 性 。 一 旦 准备 购房 ,家 庭 资金 的 流动 
性 束 显 得 尤为 重要 了 。 目 前 晓 泉 小 两 口 的 37 万 元 资产 是 以 
定期 存款 形式 存放 ,一 旦 有 购房 标的 需要 大 额 支 付 首 付款 时 ， 
容易 造成 收益 损失 ,建议 改 为 货币 基金 或 银行 短期 理财 产品 
Жан» 
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атла ERI" ER KÄEONKKRUET. Em Ops S 
险 ? 昌 有 一 定 保障 作用 ,但 设计 上 尚 显 “ 粗 放 ”, 更 多 像 是 抓 取 市 场 热点 话 0 


Е ЕУІ, 
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5 为 何如 此 短 寿 


m x / 本 刊 记者 k E 


2013 FUR, "3838" p JT SEIS Ы, ,也 成 了 老百姓 几乎 每 天 
WEKE. (У 2013 #1 А, EE LAXE T ESL 30 ^ê 
(X.T), HER, NE SKF EEE. ЕНУ 500 rb rn, 
只 有 不 到 1% 的 城市 达到 世界 卫生 组 织 推 荐 的 空气 质量 标准 。 新 闻 早 
中 晚 的 播报 ,让 更 多 的 人 开始 关注 " 雾 雅 给 健康 带 来 的 风险 问题 。 

保险 行业 无 疑 嗅 到 了 这 一 契机 , 日 前 争 相 推 出 以 3838 为 主题 的 


保险 。 


保险 公司 齐 推 ЕЕ” 

ARRIUS EHEBUSESEIS , RE 78 ~ 138 元 ,指标 监控 值 大 于 300, 将 
直接 赔付 给 消费 者 200 元 或 300 元 污染 补贴 。 在 一 年 保障 期 间 内 , KA 
病 导致 住院 的 ,可 以 享受 每 天 100 元 住院 津贴 ,最 多 可 赔付 15 天 。 

平安 产 险 推出 的 FERA ME 10 至 15 元 一 份 ,只 要 承保 城 
市 的 空气 质量 指数 爆 表 ,消费 者 即 可 获得 每 天 50 元 的 EEN 。 

平安 养老 险 推出 的 ESSE RS 则 是 当 指数 超过 300 ,保费 超过 
100 元 的 投保 人 ,保险 公司 融 赠 肺 功能 及 耳 蛋 喉 检 查 ;保费 超过 500 
元 的 投保 人 ,平安 养老 险 会 赠 肺 部 CT 检查 。 还 不 仅仅 如 此 ,针对 雾 
绪 造 成 的 各 种 意外 身 故 或 残疾 、 肺 盖 , 提 供 不 低 于 5 万 元 的 保险 金 。 
通过 微 门店 即 可 购买 。 


EEK 还 需 更 多 实惠 

此 次 三 款 新 型 雾 才 险 的 推出 , 的 确 吸 引入 们 的 眼球 的 效果 ,也 有 一 
定 的 保障 作用 。 但 是 根据 空气 质量 指数 是 否 爆 表 来 判定 是 否 为 赔付 的 
标准 ,显然 更 多 得 看 老天爷 的 心情 和 "脸色 ”。 比 如 ,平安 产 险 雾 牙 指 数 
的 监控 指标 的 标准 是 否 合 理 ,平安 养老 险 赠送 的 肺 部 CT 等 增值 服务 是 
否 能 够 切实 让 市 民 们 去 体验 ,等 等 都 是 人 们 更 为 关注 的 问题 。 

ШАЛ а, Фа ЕЕ ЕНЕ ЕНЕ, 在 有 更 多 经 
验 数 据 支 持 的 基础 上 ,保障 的 内 容 最 好 设计 得 更 实用 、 更 实惠 ,赔付 的 
标准 方面 可 以 更 为 细 化 。 


SEK 寿命 短 被 叫 停 


可 惜 的 是 ,由 于 种 种 原因 ,正式 上 线 仅 仪 几 天 , 中 国平 安 . 人 保 财 


险 推出 的 258853 3A 24 日 前 后 被 叫 停 了 。 

保监会 的 一 位 人 士 阅 明 , 保险 产品 要 满足 两 大 原则 , 一 是 要 有 可 
保利 益 , 二 是 要 符合 大 数 法 则 。 雾 四 险 两 条 都 不 符合 。 

雾 蛋 险 上 线 之 后 ,在 吸引 消费 者 眼球 的 同时 ,也 引发 了 诸多 争 
议 。 消 费 者 认为 ,该 产品 条 件 苛刻 ,连续 5 至 7 天 的 严重 污染 在 历 
史上 尚未 出 现 过 。 北 京 曾 出 现 过 三 天 连续 的 雾 址 天 和 气 ,但 从 未 出 现 
连续 5 天 以 上 的 雾 填 天 气 。 另 还 有 质疑 指出 ,“ 因 才 致 病 认定 困难 
较 大 。 

本 刊 记者 紧急 联系 中 国平 安 两 位 相关 人 士 后 获悉 ,平安 养老 险 的 
雾 才 健 康 险 今后 将 继续 升级 , 强化 保障 功能 , 而 平安 财 险 雾 霜 指数 险 
第 一 期 销售 已 经 结束 ,今后 将 依据 市 场 反映 去 开发 相关 产品 。 

截止 记者 3 月 25 日 下 午 发 稿 为 止 , 本 刊 记者 没有 联系 到 人 保 财 
алаа Ло Ш 


>R ЗЕКТЕ ЕЕ ELLE 


中 国人 保 财 险 中 国平 安 
MAVE EM TEKEE EIR ЕРЕЖЕНІ 





只 要 北京 市 城 8 区 连续 5 
天 AQI( 空 气质 量 指数 ) 
指标 监控 值 大 于 300 ,将 
直接 赔付 200 元 或 300 
元 污染 补贴 金 。 

在 一 年 保障 期 间 内 , 因 疾 
病 导 致 住院 的 ,可 以 享受 
每 天 100 元 住院 津贴 ,最 
高 赔 1500 元 。 


首创 雾 替 高 发 癌症 (肺癌 ) 
专项 保险 
呼吸 疾病 住院 , 可 享 高 额 
津贴 。 

特别 关爱 儿童 老人 , 赠送 
肺癌 二 次 诊断 、 肺 功能 或 
肺 CT 检查 (连续 7 天 AQI> 
300 ,保费 达标 即 送 )。 


只 要 承保 城市 AQ| 连续 
若干 天 爆 表 (连续 时 间 与 
爆 表 数值 视 不 同城 市 而 
定 ) ,消费 者 即 可 获得 每 
天 50 元 的 “ 雾 才 津贴 ”。 


主要 保障 责任 
及 特色 


客户 可 自由 组 合 5 万 至 50 

万 元 的 意外 伤害 10 元 /天 

至 100 元 /天 的 呼吸 系统 住 
保费 从 78 元 至 138 元 不 | 院 津贴 .10 元 /天 至 100 元 / | 10 元 投保 最 多 可 获 350 
等 。 天 的 肺癌 津贴 .5 万 至 10 ”| 元 雾 霆 津贴 。 


万 元 的 肺癌 身 故 保险 , 保 
费 最 低 至 41.2 元 ,最 高 到 
1700 元 。 


承保 年 龄 10~50 周 岁 0-64% 


还 与 携程 旅行 网 展开 跨 
界 合作 ,保障 期 限 覆 盖 清 
明 假期 ,保障 假期 出 行 。 


赔款 将 直接 打 入 被 保险 | 每 人 限 投 一 份 ,可 通过 微 


甘 a — N "Dau 
REEE | 人 的 银行 账户 。 门店 "购买 。 








保障 期 间 一 年 
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保险 纷纷 E 健康 管理 


通过 健康 寡 理 ,保险 公司 可 以 对 馈 保 险 入 的 健康 风险 进行 识别 、 控 
制 和 干预 ,使 其 对 该 类 疾病 的 上 友 病 率 保持 在 产品 预定 的 水 平 或 进一步 降 
TEC, 以 获得 承保 利润 。 而 被 保 险 人 及 其 家 人 则 可 以 通过 保险 获得 专业 的 


(ER EIR. 。 保 险 退 接 健康 服务 ,可 


“做 我 们 最 擅长 的 ,也 是 股东 最 擅长 的 。 复 
星 医 药 在 大 健康 和 医药 管理 是 独树一帜 ,美国 保 
德 信 人 寿 则 在 保险 领域 做 得 非常 优秀 ,特别 在 健 
康 管理 方面 有 独到 的 见解 。 对 于 我 们 这 样 一 个 
新 公司 来 讲 , 可 以 将 双方 股东 的 优势 嫁接 到 复 星 
保德信 一 一 中 国 动力 嫁接 全 球 资源 ,使 中 国 客户 
获得 最 好 的 保险 服务 。 

3 月 19 日 , 复 星 保德信 人 寿 总 经 理 孙 建 军 
在 其 公司 与 "全球 名 医 (Best Doctors) 的 合作 
仪式 上 如 此 表示 。 

而 就 在 前 一 天 ,太平 人 寿 与 高 端 健康 管 
理疗 养 服务 提供 商 中 国 9 号 健康 产业 有 限 公 
司 也 签署 了 健康 管理 合作 协议 ,双方 将 推动 太 
平 人 寿 VIP 客户 “健康 管理 服务 "计划 的 再 次 
升级 。 


保险 嫁接 专业 健康 管理 服务 

工作 压力 、 食 品 安 全 \ 环 境 污染 等 因素 , 却 使 
得 亚 健康 人 群 占 比 巨 大 ,癌症 发 病 率 持续 欧 升 。 
随 着 社会 经 济 发 展 和 人 们 生活 水 平 的 普遍 提高 ， 
公众 对 生活 品质 的 关注 程度 以 及 对 优质 健康 管 
理 服 务 的 兴趣 和 需求 与 日 俱 增 。 

据 太平 人 寿 介绍 ,完整 的 健康 管理 体系 应 该 
包括 预防 保健 、 医 疗 干预 , 残 医 救援 .康复 养老 四 
大 环节 ,公司 期 望 以 更 专业 化 、 更 系统 的 方式 ,给 
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予 客户 完整 的 健康 管理 规划 。 

根据 此 次 太平 人 寿 与 9 号 健康 的 合作 协 
议 ,双方 将 共同 致力 于 加 强 对 太平 人 寿 客 户 的 健 
康 管 理 , 提供 涵盖 健康 档案 与 健康 计划 制订 SE 
时 健康 了 预警、 定期 健康 风险 评估 .个 性 化 健康 报 
告 .在 线 健康 咨询 及 康复 指导 等 系统 化 精细 化 、 
个 性 化 的 服务 项 目 。 本 次 合作 也 将 充分 友 挥 合 
作 方 在 健康 养生 .养老 产业 方面 的 优势 ,务求 以 
一 站 式 健 康 管理 解决 方案 ,将 高 效 而 周全 的 健康 
服务 推进 至 全 新 层次 。 

复 星 保德信 也 向 客户 倡导 早 知 道 . 早 预防 、 
早 修复 的 健康 管理 理念 ,并 融合 股东 复 星 集团 
及 保德信 金融 集团 在 国内 外 的 健康 医疗 资源 优 
势 ,打造 健康 管家 服务 平台 。 通 过 健康 管理 中 
心 \ 全 天 候 健康 咨询 、 紧 急救 援 协助 服务 、 全 球 
名 医 专家 咨询 和 二 次 诊疗 以 及 顶级 医疗 体检 六 
大 项 服务 ,帮助 客户 管理 自身 健康 状况 ,预防 健 
康 风险 ,提升 生活 品质 。 

据 介绍 ,此 次 与 复 星 保德信 合作 的 SER 
K 是 一 家 总 部 设 在 美国 .汇集 了 全 球 项 尖 医 疗 
资源 的 专业 机 构 , 由 全 世界 450 个 专业 的 
53000 多 名 医疗 专家 组 成 。 该 机 构 根据 客户 的 
不 同情 况 ,制订 最 权威 的 诊疗 方案 ,让 客户 获得 
世界 上 最 好 的 医疗 建议 ,帮助 病人 获得 全 球 一 流 
的 稀缺 资源 。 这 也 是 国内 第 一 家 为 客户 提供 全 








球 名 医 服务 的 保险 公司 。 全 球 名 医 将 为 复 星 
保德信 的 客户 及 其 配偶 .子女 父母 \ 旋 至 配偶 的 
父母 提供 “专家 咨询 ”与 “二 次 诊疗 ”服务 ,开启 中 
国 消费 者 与 全 球 名 医 的 零 距 离 时 代 。 

实际 上 ,健康 管理 的 概念 和 实践 最 初出 现在 
美国 ,而 最 先 广泛 应 用 健康 管理 服务 的 则 是 保险 
业 。 保 险 公司 将 被 保险 人 依据 健康 状况 进行 分 
类 ,将 不 同 患 病 倾向 的 人 群 交 给 不 同 专业 的 健康 
管理 机 构 , 由 其 指导 被 保险 人 目 我 保健 。 通 过 健 
康 管 理 , 保 险 公司 可 以 通过 对 被 保险 人 的 健康 风 
险 进 行 识别 、 控 制 和 干预 ,使 其 对 该 类 疾病 的 友 
病 率 保持 在 产品 预定 的 水 平 或 进一步 降低 ,以 获 
得 承保 利润 。 

传统 的 保险 保障 垦 接 健康 管理 对 险 企 和 被 
保险 人 来 说 是 双赢 之 举 ,可 以 从 根本 上 解决 医疗 
支出 过 高 问题 ,降低 被 保险 人 的 医疗 费用 支出 ， 
从 而 减低 保险 公司 的 理赔 支出 成 本 。 











优化 保险 消费 者 体验 

我 们 把 保险 定位 为 终极 体验 , 买 保险 一 般 
都 是 死亡 或 残疾 才能 获得 保险 利益 ,这 样 对 客户 
太 和 残酷 了 。 保 险 产 品 基 本 上 融 是 这 样 一 种 保障 
万 式 。 复 星 保德信 为 了 进一步 贴近 客户 ,为 客户 
打造 一 流 的 服务 ,我 们 把 终极 体验 打造 成 过 程 体 
验 , 让 大 家 一 旦 购买 复 星 保德信 的 保险 ,就 可 以 得 
到 这 种 即 期 的 服务 ,比如 我 们 现在 的 健康 管家 ， 
复 星 保德信 孙 建 军 强调 ， 我 们 把 所 有 复 星 保德信 
的 客户 健康 状况 做 数据 化 管理 。 未 来 ,客户 只 
点 击 网 页 ,就 可 以 进入 档案 管理 系统 。 这 样 一 来 ， 
我 们 的 每 个 客户 可 以 根据 目 己 的 身体 状况 结合 保 
单 状况 进行 分 析 , 经 过 专业 的 指导 ,决定 买 什么 保 
险 产 品 。 下 一 步 , 我 们 也 计划 定向 给 客 尸 做 一 些 
基因 分 析 , 比 如 被 保险 人 的 家 族 有 长 寿 史 ,我 们 的 
专家 就 会 帮 你 分 析 ,建议 你 买 长 寿险 。 





孙 建 军 表示 , 作为 保险 领域 的 后 来 者 , 复 
星 保德信 非常 注重 客户 体验 , 在 制订 每 一 款 产 品 
时 ,都 会 征询 员工 及 管理 层 意 见 : 你 自己 是 否 会 
买 这 款 产品 ”如 果 答 案 是 不 会 , 那 他 们 会 将 这 个 
产品 淘汰 掉 。 复 星 保德信 在 中 国保 险 市 场 是 第 
一 个 成 立 产品 研究 院 的 , 以 便 与 客户 进行 更 好 的 
互动 交流 。 

太平 人 寿 此 前 则 在 2013 年 已 经 面向 VIP 
客户 推出 的 “健康 管理 服务 "计划 ,涵盖 就 医 咨 
询 专家 门诊 预约 .国内 第 二 诊疗 意见 ,协助 住院 
安排 .24 小 时 家 庭 电 话 医生 、 国 内 紧急 救援 ,中 
西医 上 门 、 协 助手 术 安 排 等 12 个 服务 项 目 , 主 要 
提供 的 是 客户 需求 最 为 集中 , 也 最 为 急迫 的 医疗 
干预 \ 残 医 救援 两 万 面 的 解决 方案 。 而 此 次 与 
“9 号 健康 的 战略 合作 , 则 是 强化 预防 保健 和 
康复 养老 两 大 环节 的 专业 服务 。 将 对 客户 的 
健康 关注 ,进一步 前 置 到 出 现 疾 病 前 的 日 常 保 


图 /microfotos 








养 , 及 延伸 至 病 后 的 护理 ,疗养 .甚至 养老 等 层 
面 , 从 而 帮助 客户 在 完整 的 健康 管理 服务 体系 
下 ,降低 因 健康 问题 导致 出 险 的 概率 , 训 党 到 更 
Sm MIE. Ш 


保险 动态 


新 华 保 险 上 海 分 公司 
优质 服务 赢得 口碑 四 星 柜 面 正 式 挂牌 

经 过 6 个 大 项 90 个 具体 指标 的 审 
核 , 新 华 上 分 于 近期 通过 新 华 保 险 总 公司 
星 级 服务 柜 面 水 平 认证 ,成 为 首 批 获得 四 
星 级 服务 柜 面 认证 的 机 构 。 目 前 ,新 华 上 
分 共有 两 个 客户 服务 中 心 , 均 参 照 最 先进 
的 金融 服务 窗口 标准 建立 。 

据悉 ,为 切实 贯彻 “以 客户 为 中 心 ” 
的 经 营 理念 ,2012 年 新 华 在 全 系统 内 发 
起 了 星 级 柜 面 的 评定 活动 。 借 助 2008 年 
开始 的 标准 化 柜 面 建设 打下 的 基础 ,开创 
性 地 借鉴 国际 通行 的 酒店 业 星 级 管理 模 
式 , 开 行业 之 先河 ,建立 柜 面 星 级 评定 体 
系 。 由 此 逐步 实现 柜 面 服务 从 标准 服务 
向 精益 服务 的 转变 ,不 断 提 升 服务 能 力 和 
服务 品牌 。 

根据 星 级 评定 体系 ,从 环境 设施 、 行 
为 规范 、 服 务 内 容 、 运 营 管理 等 多 维度 入 
手 , 对 每 个 柜 面 的 服务 品质 进行 考核 ,区 
分 为 不 同 的 4 个 星 级 。1 星 和 2 星 代 表 诚 
信 规 范 化 的 服务 标准 ,在 此 基础 之 上 , 客 
户 能 够 在 3 星 和 4 星 的 分 支 机 构 享 受到 更 
优质 、 更 高 效 、 更 人 性 化 的 服务 。 而 只 
连续 多 年 具备 四 星 资 质 后 才 可 以 进一步 
申报 五 星 的 审核 。 

新 华 保 险 上 海 分 公司 客服 负责 人 表 
示 , 公 司 将 用 心 关爱 客户 ,从 方方面面 保 
障 客户 利益 ,让 客户 感受 到 “耐心 、 细 心 、 
放心 .贴心 尽心 ”的 服务 正 能 量 。 在 保障 
的 同时 ,更 能 享受 到 轻松 愉悦、 便捷 的 服 
务 是 公司 始终 坚持 的 宗旨 。 也 希望 通过 
星 级 服务 柜 面 的 评选 督促 每 一 个 柜员 每 
一 个 一 线 服务 人 员 传递 爱心 ,关爱 弱势 群 
体 、 关 爱 特殊 群体 ,打造 新 华 的 “全 欣 生 
AE" o (EHA) 
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如 果 您 在 生活 中 遇 到 什么 理财 的 烦恼 或 者 对 一 些 理财 
新 业务 不 熟悉 ,我 们 将 邀请 本 市 各 银行 、 保 险 公司 、 证 券 公 司 、 基 金 公 
司 和 信托 公司 等 金融 机 构 的 专家 为 您 解疑 释 惑 。 
您 可 以 写 信 、 传 真 或 发 邮件 与 我 们 联系 。 
上 海 市 钦州 南路 81 号 14 楼 《理财 周刊 ) 社 , (邮编 :200235) 
信封 上 请 注 明 “理财 信箱 ”。 
ask@amoney.com.cn 
021-64940492 


南方 通 利 债 基 已 经 正式 发 行 
O 最 近 债 市 似乎 有 回暖 的 感觉 ,有 什么 投资 机 会 可 以 关注 吗 ? 
(北京 ER) 
А 南方 基金 近来 再 推 一 款 纯 债 新 品 一 南方 通 利 债 基 。 该 基金 
托管 行为 中 国 邮 储 银行 ,投资 者 可 通过 中 国 邮 储 等 各 大 银行 券商 
代销 机 构 及 南方 基金 直销 平台 等 进行 认购 。 

据悉 ,南方 通 利 债 性 纯正 ,基金 将 不 低 于 基金 资产 80% 的 比 
例 投资 于 债券 资产 , 且 不 直接 从 二 级 市 场 买 入 股票 .权证 .可 转 俩 
等 ,也 不 参与 一 级 市 场 的 新 股 、 可 转 债 申 购 或 增发 新 股 ,避免 了 股 
市 波动 带 来 的 影响 ,风险 更 低 。 此 外 ,南方 通 利 根据 认 / 购 费用 、 销 
售 服务 费 收 取 方 式 的 不 同 ,将 基金 份额 分 为 A、C 类 ,并 按照 投资 
者 持 有 时 间 分 档 设 置 赎 回 费 , 即 持 有 时 间 低 于 6 个 月 、 满 6 个 月 未 
满 1 年 的 赎 回 费 分 别 为 2% 和 1% , 持 有 满 一 年 及 以 上 则 免 赎 回 
费 ,避免 了 资金 频繁 进出 影响 基金 规模 的 稳定 性 ,提高 资产 运作 效 
率 。 不 仅 如 此 ,* 在 符合 有 关 基 金 分 红 条 件 的 前 提 下 ,基金 每 年 收 
益 分 配 次 数 最 多 为 12 次 ”的 合同 约定 ,也 为 投资 者 提供 一 个 可 预 
期 的 持续 稳定 的 现金 流 ,增强 投资 者 持 有 该 基金 的 信心 。 





农行 言 和 祥 航 空 联 名 1C 信用 卡 
O 我 一 直 想 办 一 张 航空 联名 卡 , 听 说 最 近 农行 与 吉祥 航空 共同 
发 布 了 一 张 联名 卡 ,可 以 介绍 一 下 吗 ?( 读 者 KK) 
A 近日 ,农行 携手 中 国 银联 、 吉 祥 航空 共同 发 布 中国 农 业 银 行 吉 
祥 航空 联名 IC 信用 卡 。 据 了 解 ,该 卡 采 用 磁 条 和 芯片 复合 介质 ， 
加 载 电子 现金 功能 ,支持 接触 和 非 接触 式 应 用 ,分 为 金 卡 和 白金 卡 
两 种 产品 等 级 。 

金 卡 持 卡 人 的 消费 积分 以 350:1 的 比例 按 月 自动 况 换 为 吉祥 
搞 空 积 分 ,在 享受 吉祥 航空 普通 会 员 优惠 及 功能 服务 的 同时 ,还 享 
有 最 高 200 万 元 的 航空 意外 险 保障 。 白 金 卡 持 卡 人 的 消费 基金 
以 220:1 的 比例 按 月 兑换 为 吉祥 航空 积分 ,享受 最 高 1000 万 元 
的 航空 意外 险 保障 ,还 享有 机 场 贵宾 礼遇 、 登 机 优先 办 理 、 行 李 优 
先 、 机 位 优先 候补 等 特权 。 此 外 ,还 有 高 尔 夫 优惠 活动 .专家 健康 
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咨询 等 增值 服务 。 


小 额 快捷 支付 选 “ 工 银 e 支 付 ” 
O 听 说 最 近 工 行 最 新 上 线 了 “ 工 银 e 支 付 ”, 能 介绍 一 下 吗 ?( 上 
海 BT) 
А 从 工商 银行 上 海 分 行 获悉 ,为 方便 客户 日 常 的 小 额 支付 ,工行 
于 日 前 正式 推出 了 安全 快捷 的 电子 银行 支付 产品 “ 工 银 e 支 付 ”。 
客户 无 需 U 盾 .电子 密码 器 等 介质 , 即 可 在 PC 端 或 手机 端 完成 音 
笔 3000 元 以 内 的 网 上 购物 转账 .缴费 等 业务 , 较 好 满足 了 消费 
者 和 商户 安全 、 便 捷 的 互联 网 金融 支付 需要 。 

只 要 客户 有 工行 卡 (账户 ) 和 手机 号 ,在 工行 门户 网 站 、 网 上 银 
行 .手机 银行 .电话 银行 .自助 终端 等 任 一 渠道 , 几 秒 钟 就 可 以 自助 
完成 注册 。 而 在 移动 支付 过 程 中 ,只 需 输入 预 留 手机 接收 到 的 短 
信 验 证 码 即 可 轻松 完成 付款 。 

BETE, “ 工 银 e 支 付 "的 使 用 范围 越 来 越 广泛 ,转账 汇款 、 在 
线 缴费 等 业务 可 轻松 完成 ,网 购 支付 覆盖 众多 商户 。 目 前 ,所 有 与 
工行 直接 开通 网 络 支付 、 或 者 通过 主要 第 三 方 平台 开通 网 络 支付 
的 商户 ,都 支持 个 人 客户 使 用 “ 工 银 e 支 付 "完成 订单 交易 。 


iH SUD RRP XS BAL 
(8) 你 好 ,我 有 一 张 浦发 银行 信用 卡 ,近期 想 要 出 国旅 行 , 想 先 次 
询 下 回国 后 要 如 何 还 款 呢 ?( 上 海 林 维新 ) 
A 为 了 方便 持 卡 人 境外 刷卡 , 浦发 银行 对 所 有 双 币 种 信用 卡 进 
行 了 产品 升级 ,升级 后 为 持 卡 人 提供 外 币 交 易 自 动 购 汇 为 人 民 币 
入 账 功 能 。 也 就 是 说 ,如 果 你 在 境外 刷卡 消费 了 ,回国 后 只 需 根据 
账单 以 人 民 币 还 款 即 可 。 同 时 ,浦发 信用 卡 将 对 所 有 双 币 卡 外 币 
交易 免除 外 汇兑 换 手续 费 ,这 一 优惠 将 持续 至 今年 年 底 。 
另外 , 据 浦发 信用 卡 工作 人 员 介绍 , 外 币 消费 以 人 民 币 记 账 后 
还 可 以 享 双 倍 积分 ,并 可 以 参与 账单 分 期 或 自由 分 期 等 分 期 计划 。 
这 里 也 提醒 您 ,浦发 信用 卡 提供 免费 的 72 小 时 境内 外 失 卡 保 
障 服务 和 24 小 时 临时 调 额 服务 。 0 
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财 晤 的 码头 

温州 素 有 民间 资金 庞大 之 称 , 据 2013 年 不 
完全 统计 , 光 银 行 存款 就 接 近 5000 亿 元 。 但 从 
目前 大 多 数 家 庭 银 行 存款 只 占 很 少 比例 的 情况 
分 析 , 体 外 循环 的 资金 数字 非常 惊人 。 这 么 多 的 
资金 都 去 哪儿 了 ? 在 各 银行 大 厅 里 ,理财 经 理会 
热情 向 市 民 介绍 理财 产品 ,在 没有 更 多 选择 的 情 
况 下 ,市 民 一 般 都 将 存款 转 为 买 理财 产品 。 

3 月 16 日 开业 的 财富 码头 一 一 金融 超市 ， 
由 温州 理财 行业 协会 牵头 打造 ,汇集 了 50 多 家 
金融 机 构 产 品 信息 , 17 家 机 构 进 场 设 点 展示 , 提 
供 了 银行 保险 证券. 基金 .期 货 ,、 信 托 、 第 三 方 
理财 .P2P 、 配 资信 用 贷款 商业 保 理 等 金融 服 
务 , 可 以 一 站 式 咨 询 了 解 和 选 购 。 开 业 第 一 天 
MER], 灵敏度 很 高 的 温州 人 对 这 种 集聚 金融 
机 构 产品 信息 、 理 财 顾 问 接待 的 服务 模式 欣然 
52, 


入 驻 财 富 码头 








金融 超市 的 机 构 , 均 来 自 
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温州 理财 行业 协会 会 员 单 位 ,有 永安 期 货 、 合 众 
MEK ERU E JS ERI KRE PUU 
ERSA V (REESE, [Am jat =I 
的 各 个 环节 ,展示 的 是 各 家 机 构 最 新 出 品 、 最 具 
优势 的 产品 信息 。 如 推陈出新 的 保险 产品 ,巧妙 
融合 了 理财 、 理 赔 功能 ;期 货 公 司 推出 的 基金 产 
品 , 预期 年 化 收益 超过 了 40% ,适合 敢于 承担 高 
风险 的 群体 ;信托 产品 收益 稳定 ,但 起 点 高 ,适合 
家 底 息 实 \、 投 资 风格 稳健 的 群体 。 还 有 P2P、 配 
资 等 类 别 , 起 步 低 ,受到 普通 人 群 的 青睐 ,发展 势 
头 看 好 。 


多 样 化 的 产品 和 投资 模式 

随 着 温州 金 改进 入 两 周年 纪念 日 和 《温州 民 
间 融 资 管理 条 例 》 的 实施 , 温州 新 金融 机 构 层 出 
不 穷 、 新 金融 力量 正在 形成 。 据 温州 理财 行业 协 
会 秘书 长 张 瑰 瑶 介绍 :除了 银行 理财 产品 ,金融 
超市 展示 了 更 加 多 样 化 的 理财 产品 和 投资 模 
式 。 随 着 市 民 对 金融 超市 的 了 解 和 参与 ,将 极 大 
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地 促进 投资 理财 的 热情 , 不断 提高 投资 理财 的 技 
巧 , 使 财富 稳步 升值 。 

张 琼瑶 表示 ,金融 超市 将 通过 温州 理财 行业 
协会 官网 (温州 财富 网 》, 实现 线 上 线 下 同步 经 
曹 ,更 方便 市 民 投 资 理 财 。 目 前 后 台 正 在 建设 
中 。 财 富 码 头 作为 首 家 金融 超市 ,将 为 这 种 模式 
的 扩大 、 友 展 提供 参考 借 瞪 。 不 久 的 将 来 ,人 们 
会 像 去 菜市 场 买 菜 一 样 ,习惯 去 金融 起 市 选 购 理 
财产 品 。 

在 大 多 数 人 担忧 借贷 风波 后 的 温州 是 否 能 重 
新 崛起 时 , 远 州 人 没有 停 下 脚步 。 金 融 超市 的 诈 
生 , 预示 着 温州 民间 资金 走向 阳光 化 的 时 代 已 经 
到 来 。 我 们 祝愿 温州 民间 资金 之 路 走 得 更 好 | 1 
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免 签 巴哈马 天 堂 度假 游 


国文 /本 刊 记者 sk Fë 


随 着 我 国 与 巴哈马 全 面 互 免 签 证 协定 在 上 月 的 正式 生效 ,中 国 游客 前 往 这 个 距 迈 阿 密 仅 几 
十 海里 的 天 堂 岛 国 已 无 需 申请 该 国 签证 ,在 30 天 内 尽 享 加 勒 比 海 的 许 施 风 光 与 请 人 美食 ,感受 


巴哈马 式 的 赤脚 的 优雅 o 


1492 年 ,哥伦布 第 一 次 路 上 了 巴哈马 东部 的 圣 萨 瓦 尔 多 
岛 , 看 着 海水 拍 岸 便 将 这 片 迷人 的 景致 称 为 巴 扎 马 , 意 即 ix 
水 或 海 ,巴哈马 因此 而 得 名 。 它 在 哥伦布 的 日 记 中 被 描绘 成 
人 间 的 伊甸园 ,是 大 西洋 名 副 其 实 的 度假 天 堂 。 而 随 着 我 国 
与 巴哈马 全 面 互 免 签证 协定 在 上 月 的 正式 生效 ,中 国 游客 前 往 
这 个 距 美国 迈阿密 仅 几 十 海里 的 天 堂 岛 国 已 不 再 需要 申请 该 
和 釜 证 ,在 30 天 内 更 便利 地 感受 加 勒 比 海 的 族 施 风光 与 诱 人 美 
食 , 沉 醉 巴 哈 马 式 的 "赤脚 的 优雅 ”。 
作为 全 球 最 顶级 的 海岛 度假 地 ,目前 市 场 上 的 巴哈马 旅游 
产品 多 为 3 万 元 左右 的 顶级 度假 目 由 行 。 虽 说 价格 较 普 通海 岛 
游 而 言 高 出 不 少 , 但 这 颗 拉 本 美洲 的 海上 明珠 每 年 仍 吸引 着 数 
以 百 万 计 的 游客 前 往 朝 圣 。 从 现在 起 至 5 月 , 正 值 巴哈马 的 旱 
F, 温度 适宜 , 适合 出 游 。 如 果 你 已 将 美国 东海 岸 列 入 行程 或 有 
相关 的 海岛 度假 计划 ,不妨 考 虑 下 这 片 刚 开 放 的 免 签 海马 ,杀身 
感受 一 番 巴 哈 马 式 的 赤脚 的 优雅 o 


游 巴哈马 玩 什么 ? 

巴哈马 是 一 个 度假 型 的 旅游 目的 地 , 因 其 无 与 伦比 的 海景 
而 闻名 于 世 。 整 个 巴哈马 群岛 由 700 多 个 小 岛 组 成 ,绵延 960 
公里 的 海岸 线 。 在 这 700 多 个 岛屿 之 中 , 目前 只 有 30 个 有 人 居 
住 ,旅游 项 目 也 以 高 尔 夫 \ 钓 鱼 及 洪水 等 水 上 运动 为 主 。 因 此 ， 
在 巴拿马 经 典 的 玩法 束 是 用 几 天 的 时 间 选 取 几 个 自己 感 兴趣 的 
特色 岛屿 转 转 , 观赏 首都 拿 骚 与 亚 特 兰 蒂 斯 的 特色 建筑 ,然后 
打 一 场 海马 高 尔 夫 , 或 是 潜入 水 中 和 鱼 儿 海豚 嬉戏 , 感受 漫步 
粉色 沙滩 的 独特 魅力 。 


p ЕЕ (Nassau) :港湾 街 马 车 寻 古 

拿 骚 是 巴哈马 首都 ,位 于 新 普罗 维 登 斯 岛 北 岸 。 作 为 巴 哈 
马 的 首都 及 其 繁荣 的 经 济 中 心 , 拿 骚 兼 具 着 旧时 殖民 痕迹 与 新 
时 期 的 大 都 会 魅力 ,是 一 座 充 满 活 力 的 海港 都 市 。 拿 骚 市 中 心 
有 一 条 最 富有 历史 感 的 街道 一 一 港湾 街 , 英国 乔治 王 时 代 的 浅 
色 建 筑 和 造型 奇特 的 木 制 办 公公 寓 与 店铺 , 错落 有 致 地 分 布 在 
街道 两 旁 。 游 客 可 以 悠闲 地 坐 在 萨 里 式 的 游览 马车 上 ,一边 欣 
赏 沿途 而 过 的 风景 ,一 边 聆 听 车 夫 讲 述 当 地 的 轶 事 奇 闻 , 一 路 上 
会 看 到 数 不 清 的 历史 遗址 。 古 老 的 城堡 、 专 为 女王 手工 雕刻 的 


楼 梯 以 及 庞 贝 博物 馆 内 陈列 的 艺术 品 、 文 献 和 画卷 都 会 为 你 给 
声 绘 色 地 述说 巴哈马 数 百 年 来 的 历史 。 


” K=5(Paradiselsland) :畅游 天 堂 对 话 海豚 

天 堂 岛 位 于 拿 骚 东部 ,有 两 座 桥 与 拿 驭 相连, 被 称 为 KE 
中 的 天 堂 "。 这 里 海滩 水 清 沙 幼 ,海水 如 蓝宝石 般 , 坐落 着 全 世 
界 最 大 的 室外 水 族 馆 “ 亚 特 兰 特 水 景 ”, 拥 有 浪漫 的 视野 及 想象 
力 的 顶级 高 尔 夫 锦 标 赛 球场 “海洋 俱乐部 球场 "以 及 《福布斯 ) 推 
荐 为 年 度 最 佳 度假 酒店 的 “AtlantisParadiselsland 酒 店 ”。 其 
中 ， 亚 特 兰 蒂 斯 这 座 以 柏拉图 笔下 失落 亚 特 兰 蒂 斯 命名 的 酒店 
重 现 了 传说 中 的 文明 古国 亚 特 兰 蒂 斯 的 风采 ,拥有 包括 深海 水 族 
馆 、 人 工 海湾 、 水 上 乐园 ,游览 船 和 真人 历险 游戏 等 在 内 的 娱乐 项 
A ,游客 可 以 在 天 堂 岛 尽 享 包含 浮 潜 , 海 滨 浴 .水 上 滑翔 .赌场 娱 
乐 、 酒 吧 俱 乐 部 、 高 尔 夫 网 球 及 海底 观光 在 内 的 丰富 活动 。 

值得 一 提 的 是 ,天 堂 岛 还 是 电动 船 冒险 活动 的 发 源 地 。 游 
客 不 仅 可 以 搭乘 高 速 船 前 往 埃 克 苏 马 (EXUMA) 鸟 游览 ,到 蓝 
MIHAI (BLUE LAGOON KEK, 在 教练 员 的 指导 下 用 口令 
和 手势 与 海豚 互动 。 


友 大 巴哈马 岛 (Grand Bahama Island): XA "泛舟 观 火龙 - 

位 于 巴哈马 群岛 北部 ,是 巴哈马 第 4 大 岛 。 岛 上 地 势 低 平 ， 
气候 温和 ,松树 遍地 ,风景 秀丽 ,是 著名 的 疗养 游 物 胜地 。 大 巴 
哈 马 岛 的 海滨 拥有 洁 日 平整 的 沙滩 , 沙 淮 上 搭 着 一 座 座 茅草 凉 
棚 , 供 游客 乘 闲 、 侣 息 ,远离 了 城市 的 喧嚣 ,这 里 的 景 致 别 有 一 封 
恬静 \ 安 适 的 情趣 。 

在 大 巴哈马 岛 上 ,最 吸引 人 就 是 岛 上 的 “ 火 湖 ”。 火 湖 的 湖 
水 常年 闪闪 发 光 , 好似 随 时 会 产生 "火焰 。 究 其 原因 , 是 因为 湖 
KE TIE ЕНІН, 当 水 珠 飞溅 时 , 甲 洒 中 的 痰 光 酵 素 会 在 氧 


船尾 拖 着 一 条 长 长 的 火龙 ,有 的 时 候 , 跃 出 水 面 的 鱼 儿 身 上 也 
有 闪 动 的 火星 , 堪 称 是 全 球 难得 一 见 的 美妙 景观 。 


7 ı835 (Harbour lsland): 漫 步 粉 红 沙滩 
粉红 色 是 最 女性 化 的 颜色 , 它 能 引发 很 多 美丽 的 联想 ,但 人 
们 一 般 很 难 把 它 和 沙滩 联系 在 一 起 , 而 巴哈马 的 哈 勃 岛 却 拥有 
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一 片 全 世界 独一无二 的 粉色 沙 淮 。 这 睛 海滩 长 约 三 英里 ,水 清 
沙 幼 ,由 红 珊 瑚 被 海水 冲刷 成 的 粉末 构成 的 ,是 世界 十 大 最 佳 沙 
滩 之 一 ,也 被 美国 (新 闻 周 刊 ) 誉 为 "世界 上 最 性 感 的 海难 "。 海 滩 
沿岸 有 由 25 座 色彩 斑 凋 的 小 别墅 组 成 的 豪华 度假 地 ,这 些小 别墅 
融合 了 摩洛哥 印度 以 及 印尼 巴厘 岛 等 多 种 风格 。 游 客 只 需 在 酒 
店 租用 一 辆 小 的 golf car, 束 可 自行 向 粉色 沙滩 进 友 , 在 湛蓝 的 天 
空 . 澄 净 的 海水 及 粉色 沙滩 组 成 的 药 幻 般 景 致 中 休 焉 与 漫步 。 


7 ае Н (Andros lsland): 潜 水 找 “ 宝 藏 * 

巴哈马 安 得 鲁 斯 岛 位 于 首都 拿 骚 岛 以 西 20 英 里 ,是 巴哈马 
群岛 中 最 大 的 岛屿 , 由 许多 小 岛 组 成 ,是 巴哈马 群岛 中 最 大 的 岛 
屿 , 岛 上 自然 资源 丰富 ,基本 被 森林 及 湿地 覆盖 ,据说 这 里 是 一 
种 神秘 的 半 人 半 鸟 的 动物 的 故乡 ,也 被 称 作 是 掩埋 海盗 财 宝 和 
神秘 海洋 生物 出 没 的 神话 故事 传说 的 根源 。 像 巴哈马 的 许多 地 
方 一 样 ,这 片 神秘 的 海域 也 有 不 少 潜水 的 好 地 方 , 岛屿 附近 的 海 
水 像 水 晶 一 样 清流 ,珊瑚礁 尤 其 令 人 惊叹 , 堪 称 是 潜水 及 探险 爱 
好 者 潜水 寻找 选 心中 宝藏 的 梦幻 之 地 。 


游 巴哈马 吃 什 么 
巴哈马 除了 是 娱乐 天 堂 和 景观 天 
堂 ,也 是 一 座 美 食 天 堂 ,在 这 里 可 以 尝 
遍 世 界 各 地 的 美味 。 遍 布 岛 上 的 星 
酒店 和 餐厅 为 前 来 这 里 的 游客 提供 着 
丰富 的 海鲜 及 水 果 , 其 中 ,以 下 的 几 种 
代表 当地 特色 美食 尤其 值得 一 试 : 





TEES S Е", 是 一 种 生 
长 在 海洋 中 的 软件 动物 。 它 的 肉 是 日 色 的 ,很 结实 ,其 上 有 淡淡 
的 绒毛 。 新 鲜 而 未 加 工 过 的 海螺 肉 , 非 常 鲜美 可 口 。 巴 哈 马 人 
习惯 将 它们 用 小 刀 切 开 , 并 在 上 面 加 以 酸 术 汁 和 调味 品 , 你 也 可 
以 选择 要 求 将 海螺 油 炸 、 蒸 . 炖 、 者 汤 , 或 是 做 成 色拉 、 杂 脸 及 海 
IR]. 
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BERBEA, ОЈ), 逢 雁 吃 或 做 成 色拉 。 
其 他 的 美食 还 有 意 或 兹 的 陆地 和 蟹 ,在 它们 被 捉 来 毫 做 盘 中 和 餐 之 
前 ,你 甚至 可 以 在 天 黑 时 看 到 它们 匆匆 息 过 大 路 的 身影 。 


NNN 


各 种 新 鲜 的 鱼 也 是 巴哈马 餐 朱 上 必 不 可 少 的 好 莱 。 位 以 粗 
玉米 粉 的 水 总 鱼 很 受 游客 欢迎 。 如 果 条 件 允 许 , 将 自己 钓 到 的 
鱼 拿 去 受 饪 一 冀 , 吃 起 来 定 是 别有风味 的 。 用 斤 菜 , FA, AT 
柿 和 其 他 一 些 蔬菜 炖 鱼 也 是 很 有 巴哈马 风 的 特色 菜 。 


PF 椰 水 和 酸 栖 饮 料 

椰 水 是 巴哈马 的 特有 的 运动 饮料 ,与 其 他 地 方 的 口味 浓重 ， 
富有 脂肪 的 椰子 汁 不 同 , 这 里 的 椰 水 挫 有 少量 甜 牛 奶 和 杜 松子 
酒 ,非常 清爽 解渴 。 而 酸 术 饮料 则 是 由 当地 特产 的 酸 术 制 成 。 Ш 


巴哈马 出 行 小 贴 士 


签证 :中 国 公民 任 有效 的 普通 、 公 务 普通 、 公 务 、 外 
交 护 照 均 可 免 签 入 出 境 巴哈马 ,每 次 停留 不 超过 30 日 。 

交通 :巴哈马 有 通 往 美 国 . 加拿大 .欧洲 古巴 等 国 
的 定期 航班 。 有 两 个 主要 国际 机 场 , 即 拿 骚 和 自由 港 ， 
可 降 大 型 客机 。 目 前 我 国 与 巴哈马 尚未 开通 直 航 ,从 国 
内 前 往 巴 哈 马 可 以 先 飞 往 美国 ,到 达 西 海岸 的 加 利 福 尼 
亚 或 东海 岸 的 任 一 城市 或 英国 伦敦 ,再 飞 抵 巴哈马 。 

巴哈马 国内 岛 礁 间 的 交通 工具 为 商业 航班 .包机 、 
游船 及 渡船 ; 岛 内 交通 主要 有 出 租车 .租车 .摩托 车 、 自 
行车 ,部 分 岛屿 有 公共 汽车 。 持 有 效 驾 照 的 游客 可 租车 
自驾 ,开车 靠 左 行 ,最 高 限 速 为 45 英 里 /小 时 , 某 些 指定 
街道 有 特殊 的 限 速 要 求 。 

货币 :巴哈马 的 货币 巴哈马 的 法 定货 币 是 巴哈马 元 
(B$), 5 718, nasi S r fen sa MK, 

带 点 现金 在 身边 ,因为 在 这 里 可 玩 儿 可 看 的 东西 太 多 

了 ,无 与 伦比 的 购物 体验 ,和 多 家 昂贵 的 餐厅 。 

气候 :巴哈马 属 亚 热带 气候 ,气温 通常 为 27 到 32 
摄氏 度 年 平均 气温 23.5%C。9 月 ~ 次 年 5 月 是 巴哈马 的 
旱季 ,降雨 少 ,温度 适宜 。 在 这 里 ,一 年 当中 的 任何 时 期 
都 可 以 身 着 随意 而 舒适 的 夏装 ,担心 昼夜 温差 的 游客 可 
以 随身 携带 一 件 薄 外 套 或 毛衣 。 

小 费 : 在 巴哈马 ,小 费 一 般 依据 服务 质量 支付 。 通 
常 搬 运 每 件 行李 付 给 侍者 或 搬运 工 1 美元 ,而 比如 饭店 
的 侍者 、 出 租车 等 其 他 服务 的 小 费 的 标准 一 般 是 总 花费 
的 15%, 通 常 这 部 分 消费 会 包含 在 账单 之 内 。 
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动力 的 误区 


据 统 计 ,截至 到 2013 年 底 , 全 球 混合 动力 汽车 
Ei risp: 700 万 辆 。 从 美国 到 欧洲 , 从 私家 
车 到 出 租车 ,世界 各 地 区 各 领域 都 在 将 混合 动力 纳 
入 交通 工具 的 主流 阵营 。 然 而 在 中 国 , 虽然 消费 者 
XJ 18 MIX MEITÄ EDM 2010 年 的 67% 增 至 
2013 FAY 92% ,但 仍 有 很 多 人 对 于 混 动 技术 存在 
质疑 。 我 们 以 身 为 渴 动 界 先 驱 的 雷 克 了 萨 斯 为 例 , 帮 
助 大 家 走出 混合 动力 技术 的 几 个 误区 。 
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还 以 为 混合 动力 的 车 需要 充电 ? EKKS 
OUT 了 。 混 合 动 力 车 无 需 外 接 充 电 , 可 自动 回收 
能 量 ,并 将 回收 的 能 量 储 存在 电池 中 。 这 些 电能 
以 单独 驱动 车 辆 ,或 与 友 动 机 配合 共同 为 后 辆 提供 
动力 。 以 雷克萨斯 为 例 , 它 通 过 制 动 能 量 回收 系 
统 ,把 制 动 过 程 中 的 动能 转化 成 电能 ,燃油 利用 效 
率 得 到 大 幅 提 升 ,不 仅 比 汽油 车 更 加 省 油 , 还 最 大 
程度 地 降低 了 来 目 友 动 机 的 噪音 
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如 果 你 还 质疑 混 动车 型 的 电池 容易 坏 ,那么 当 
你 听 说 雷 克 仿 斯 提出 的 6 年 /15 万 公里 免费 保修 保 
养 服务 ,以 及 为 ES 300h 和 LS 600hL 动力 电池 提 





供 的 10 年 /25 万 公里 无 忧 承诺 , 相信 融会 很 大 程度 
上 打消 你 对 混 动 车 电池 的 疑虑 。 电 动机 不 像 内 燃 
机 ,无 需 每 隔 儿 干 公 里 就 要 换 油 加 水 。 雷 克 萨 斯 全 
混 动 系统 使 用 旬 氢 电池 , 其 最 大 的 特点 是 电池 没有 
记忆 效应 ,合理 的 使 用 方式 也 可 以 延长 使 用 寿命 。 
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还 有 一 个 音 见 的 误区 融 是 认为 混合 动力 的 车 
开 起 来 不 如 汽油 车 那么 A 。 在 起 步 阶段 , 当 你 踩 
下 油门 的 那 一 瞬间 , 混 动 汽车 的 电动 机 在 短 时 间 内 
的 扭力 达到 最 大 值 ; 在 中 高 速 驾驶 时 , 发 动机 与 电 
动机 双管齐下 ,双重 澎 激 动力 即刻 市 来 出 平 意料 的 
惊喜 。 以 雷克萨斯 GS 450h 为 例 , 当 电 动机 与 汽 
油 友 动机 同时 输出 动力 时 ,两 种 力量 珠 联 壁 合 , 爆 
上 发出 高 达 254 干 瓦 的 系统 综合 功率 , 百 公 里 加 速 仅 
555,0 

经 历 20 年 的 研究 与 实践 ,累积 了 5000 多 项 专 
利 技术 ,雷克萨斯 的 混合 动力 技术 已 经 炉火纯青 。 
在 刚刚 过 去 的 2013 年 ,雷克萨斯 混合 动力 车 销量 
同比 上 涨 43% , 并 以 全 国 混 动车 销量 80% 的 占 比 
继续 称雄 于 该 细 分 市 场 。 在 这 个 节能 减 排 日 益 授 
切 的 时 代 , 混合 动力 车 型 具备 成 融 的 技术 和 切实 可 
行 的 使 用 环境 , 终 将 大 行 其 道 。 四 
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P2P 作 为 


种 新 生 事物 ,参与 者 必须 了 解 透 彻 其 产生 风险 


的 天 键 因 素 , 并 加 以 理性 分 析 、 科 学 选择 ,才能 有 效 地 规避 风险 。 


P2P 理财 :怎样 规避 风险 


шу/ 本 刊 记者 REM 





P2P 理财 到 底 是 陷阱 还 是 机 会 ? HLH 
RAR, 年 化 收益 率 达 10% 以 上 , 较 银 行 存 
款 、 银 行 理 财产 品 、 货 币 型 基金 等 收益 高 出 1 
倍 ,这 才 是 近年 市 场 上 新 兴 的 P2P 理财 吸引 
众多 普通 投资 人 的 最 大 原因 。 因 此 ,高 收益 
市 来 的 高 风险 需要 投资 者 高 度 重 视 、 巧 妙 规 
避 , 方 能 让 P2P 投资 归于 理性 ,让 投资 机 会 
大 于 风险 。 


选择 平台 是 关键 

ERLE, P2P 理财 是 一 种 具有 普 囊 金融 创 
新 模式 的 民间 借贷 ,受到 中 国 现行 法 律 保护 ,而 
有 目 一 定 程度 还 推动 了 我 国 普 囊 金融 事业 的 友 
展 ,解决 了 正规 金融 机 构 无 法 顾及 的 特定 群体 
资金 需求 。 因 此 , P2P 本 质 不 是 一 种 投资 陷 
阱 , 它 的 出 现 具有 强大 的 潜在 市 场 需求 与 积极 
的 社会 作用 。 

SÄKÄ, P2P 理财 的 风险 则 主要 来 源 于 
外 部 政策 和 监管 风险 、 借 款 人 信用 风险 、 以 及 
P2P 平 台 的 信用 与 经 营 风 险 。 当 前 造成 P2P 
理财 客户 重大 损失 的 主要 原因 集中 在 后 两 类 
风险 ,特别 是 第 三 方 P2P 平 台 的 风险 。 因 此 
不 难看 出 ,如 何 选 择 第 三 方 P2P 平 台 , 对 其 风 
险 的 有 效 把 握 , 是 投资 人 成 功 参与 P2P 理财 的 
关键。 


看 准 五 大 要 素 
那么 , Ма E 18 ER G rb H E AK K SS: HJ 
P2P 平 台 、 避 免 选 到 跑 路 公司 呢 ? 业内 人 士 分 
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析 指 出 ,应 着 重 关 注 五 大 要 素 。 
(1) 借 出 资金 流向 的 确定 性 、 自 主 选择 性 

无 论 P2P 公司 采取 线 上 还 是 线 下 的 万 式 ， 
无 论 是 投资 者 杀 目 选择 借款 人 、 还 是 通过 债权 
转让 方式 确定 借款 人 ,出 借 人 都 要 确保 以 下 几 
点 :清楚 明确 的 借款 人 、 借 款 金 额 ; 对 借款 人 具 
有 完全 目 主 的 选择 权 。 
(2) 借款 人 信用 信息 采集 能 力 与 违约 惩罚 力度 

P2P 公司 应 具备 较 强 的 借款 人 信用 信息 
的 采集 能 力 \ 有 效 的 违约 惩戒 手段 ,来 协助 投资 
者 科学 筛选 借款 人 、 增 加 借款 人 违约 成 本 减低 
音 款 违约 风险 。 有 具体 可 包括 :如 何 验证 借款 人 
目 行 上 报 的 个 人 信息 ;采取 网 络 面谈 还 是 实地 
考察 ;如 何 采 用 央行 征 信 中 心 个 人 信用 报告 等 。 
(3) 坏账 率 

P2P 行业 领 先 者 的 坏账 率 可 控制 在 2% 以 
下 ,与 银行 的 平均 水 平 基本 相当 , 非 行 业 领先 者 
坏账 率 则 远 高 于 2% 以 上 。 一 般 有 担保 方式 的 
平台 坏账 率 都 比较 低 , 其 中 专注 房产 抵押 担保 
的 P2P 平 台 坏 账 率 几 乎 为 零 。 

在 了 解 P2P 平 台 坏 账 率 的 同时 ,还 应 关注 
以 下 三 个 问题 ;第 一 ,坏账 率 是 由 第 三 方 专业 公 
司 上 鉴证 公布 .还 是 由 P2P 平 台 自行 发 布 ; 第 二 ， 
坏账 率 对 外 公布 的 频率 ;第 三 ,投资 人 是 否 可 以 
定期 得 到 上 自己 名 下 的 借款 人 违约 情况 报告 。 
(4) 担保 形式 及 风险 保障 程度 

P2P 理财 的 担保 方式 通常 有 以 下 三 种 类 
型 :风险 准备 金 补 偿 、 第 三 方 担保 .房产 抵押 
担保 。 


风险 准备 金 补偿 (例如 "人 人 贷 ”) 是 指 平台 
从 每 一 笔 借 款 中 都 提取 借款 额 的 一 定 比率 作为 
风险 准备 金 , 独立 账 尸 存放 ,用 于 弥补 借款 人 不 
正常 还 款 时 对 投资 人 的 垫付 还 款 。 其 中 平台 风 
险 准 备 金 提 起 的 比例 .该 比例 与 平台 坏账 率 大 
小 关系 ` 风 险 准 备 金 上 期 期 末 余 额 与 本 期 代 偿 
书 数额 的 比率 都 是 天 注重 点 。 

第 三 方 担 保 ( 例 如 “ 陆 金 所 ” ) , 即 在 规定 时 
间 内 无 条 件 代 借 款 人 垫付 投资 人 剩余 的 本 息 。 
当然 也 不 是 有 了 第 三 万 担保 束 万 事 大 吉 了 , 担 
保 是 合法 的 杠杆 行业 ,有 1 元 钱 可 以 为 10 元 钱 
的 借贷 提供 担保 ,万 一 坏账 率 超 过 10% ,担保 
公司 上 自身 经 营 融会 出 现 问题 。 

房产 抵押 担保 (例如 件 邦 资 都 ) ,投资 人 
与 借款 人 之 间 会 签订 《抵押 借款 合同 》, 在 上 海 
市 公证 处 办 理 强制 执行 公证 ,然后 在 所 在 区 域 
的 房产 交易 中 心 办 理 抵押 登记 手续 , 获得 确认 
抵押 权 的 他 项 权证 。 房 产 抵押 担保 的 优势 在 
于 ,一 旦 借款 人 违约 ,投资 人 即 可 获得 该 抵押 房 
产 的 优先 受 偿 权 , 从 而 实现 全 额 本 息 保障 。 投 
资 人 在 天 注 投资 项 目 时 ,还 应 额外 关注 抵押 率 
是 否 在 7 成 以 内 。 
(5) 预期 最 高 收益 不 等 同 于 实际 收益 

很 多 投资 人 往往 把 预期 最 高 收益 等 同 于 
其 最 终 能 够 获得 的 收益 。 其 实 预期 最 高 
指 的 是 在 理想 情况 下 理财 产品 的 收 荔 情况 ,这 
其 中 是 存在 一 定 的 市 场 风 险 , 预期 收益 可 能 最 
终 不 能 实现 。 投 资 人 在 阅读 产品 指南 及 条 款 内 
ВЮ, 需 关 注 每 月 收益 是 否 固定 这 一 项 .四 
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走出 减 地 传奇 走 进 极地 神秘 


一 一 上 海 大 众 斯 柯达 Yeti 妓 负 全 情 助 力 中 国 第 30 次 南极 科 考 行 


国文 / 金 士 坤 


从 传奇 的 西藏 香 巴 拉 一 路 激情 折 展 到 魅力 的 现代 都 会 ， 


海 大 众 斯 柯达 高 性 能 纯正 德 系 


SUV-Yeti 野 带 , 不 仅 完 成 了 极 富 挑战 性 的 跨越 32 城 .跋涉 12000 公 里 的 纵 贯 中 国 行 ,更 实 
力 助 阵 放 飞 万 干 梦 想 的 中 国 达 人 秀 ,以 其 独 有 的 划时代 开拓 形象 直抵 人 心 。 


Yeti 野 帝 目 2013 年 11 月 18 日 上 市 以 来 ,凭借 早 越 的 硬派 越野 
实力 ,获得 国内 各 大 权威 媒体 颁 友 的 多 项 大 奖 , 包 搞 2013 年 度 人 气 
车 型 2013 年 度 最 佳 SUV、2013 年 度 最 受 关注 SUV SIR BIR. 
2014 年 初 ,上 海 大 众 斯 柯达 品牌 成 为 中 国 南 极 科学 考察 队 战 略 合作 
KE, Yeti 野 芝 全 情 助 力 中 国 南极 科 考 队 第 30 KB (Т, ЗЕ 
-中国 南 极 科 考 队 唯一 专用 SUV 称号 。 


挑战 极地 印证 如 履 平地 的 实力 

危险 和 挑战 无 法 阻挡 中 国人 对 于 
南极 的 探索 , 也 不 能 阻挡 上 海 大 众 斯 柯 
JA Yeti 野 帝 南极 开拓 之 旅 前 进 的 车 
轮 。 作 为 南极 科 考 队 的 专用 SUV ,将 面 
临 ~10'C ~ -20'C ,甚至 更 低温 的 考验 。 这 对 和 车辆 的 动力 、 电 力 及 
机 械 系 而 言 ,无 疑 都 是 严峻 的 挑战 。 

南极 容易 打滑 的 砾石 . 鸟 卵石 以 及 难 测 深 洲 的 水 洼 , 如 用 普通 的 
适时 四 驱 系统 , 恐 无 法 避免 车 辆 打滑 ,但 Yeti 野 帝 采 用 的 先进 智能 
全 时 四 驱 以 及 OFF- ROAD 越野 模式 ,即使 面 对 坡 道 . 泥 汀 、 冰 雪 等 
AIO SS ,依然 帮 挥 有 性 人 一 筹 的 越野 能 力 , 轻 松 征服 险 亚 路况。 多 功 
能 每 气 大 灯 与 LED 日 行 灯 结 合 市 来 的 智能 照明 , 令 驾 驶 者 在 低能 见 
硫 的 极地 环境 中 实时 洞 明 路 况 , 而 Yeti 野 帝 携 市 的 AFS 827757 
光 更 有 效 地 提高 了 驾驶 的 预见 性 , 从 而 增强 行车 安全 ,为 科 考 团队 接 
除 后 顾 之 忧 。 


探索 激情 化 成 捍卫 目 然 的 决心 
上 海 大 众 斯 柯达 品牌 肩负 强大 的 社会 责任 与 使 命 ,不 仅 致力 于 
还 原 SUV 的 硬派 风格 ,还 力图 树立 越野 的 真正 意义 。 比 起 碾 压 南极 








的 原石 ,Yeti 野 禹 更 希望 人 们 透 过 超 广 角 的 全 景 天 窗 , 饱 抠 南 极 绚烂 
的 极地 星空 。Yeti 野 帝 在 绿色 环保 ,节能 降 耗 方面 ,也 完全 达到 了 南 
极地 区 的 严 苟 要 求 。Yeti 野 项 满怀 激情 携 卓 越 的 越野 性 能 与 绿色 的 
行车 理念 ,向 世人 传递 “关注 极地 科 考 ,保护 绿色 家 园 的 公益 形象 。 
此 次 南极 之 行 是 我 国 极地 考察 史上 又 一 个 里 程 碑 , 不 仅 能 进一步 拓 
展 我 国 南极 考察 的 领域 和 范围 ,还 可 以 为 人 类 和 平 利用 南极 做 出 更 
大 贡献 。 上 海 大 众 斯 柯达 Yeti 野 帝 以 支持 中 国 南极 科 考 队 为 荣 。 


硬派 风范 开局 南极 开拓 的 征途 

2014 年 2 月 8 日 ,上 海 大 众 斯 柯达 携 新 晋 精英 车 主 一 同 远 赴 南 
R, 开展 上 海 大 众 斯 柯达 Yeti 野 帝 南极 开拓 之 旅 活动 。 从 世界 最 
南端 城市 乌 斯 怀 亚 乘坐 破冰 游轮 一 路 向 南 , 跨 
越 德 雷 克 海 峡 , SRA EURE. 车主 
怀 着 对 于 自由 和 未 知 的 热忱 向 往 ,进入 长 城 站 
实地 考查 ,领略 南极 的 壮阔 风光 , 见证 Yeti 野 
芝 于 极地 环境 中 的 英姿 。 

II RI to ES AI, 渴望 主宰 真 我 , 那 
么 上 海 大 众 斯 柯达 Yeti 野 帝 将 是 你 不 容错 过 的 选择 ，16.58 万 元 起 
即 可 晋升 Yeti 野 帝 车 主 。 

藏 地 \ 极 地 ,乃至 城中 的 任何 一 地 ,有 上 海 大 众 斯 柯达 Yeti 野 帝 
的 地 方 ,都 是 对 于 开拍 精 神 致 以 的 最 高 敬意 。 相 信和 凭借 Yeti 野 帝 敢 
于 向 极限 挑战 的 章 越 表 现 ,未 来 车 市 定 有 不 俗 战绩 ! 回 
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"NE 男 万 能 否 讨 回 彩礼 钱 


m 本 刊 记者 Ж 7 


还 结婚 时 给 的 彩礼 。 从 法 律 上 看 ,这 样 的 要 求 合理 吗 ? 


如 今 内 婚 内 离 现象 越 来 越 多 。 离 婚 时 , 男 万 往往 还 会 要 求 对 方 返 





图 /小 黑 孩 


结婚 时 海誓山盟 , 花 好 稳 好 ,离婚 时 怒 目 相向 , 争 得 你 死 我 活 。 这 样 的 故事 
几乎 天 天 都 在 上 演 。 而 对 于 一 些 结婚 后 不 久 融 迅 速 走 癌 破裂 的 小 夫妻 来 说, 结 
婚 时 给 的 彩礼 往往 成 了 双方 争夺 的 重要 家 庭 财产 。 


23 МАВ, 

2009 £5 H , 30 2 ТИЛ ЕХ (А ) АТ НАН y XU (LA), 2 
过 一 段 时 间 的 交往 , 二 人 恋情 火速 发 展 。 

考虑 到 双 万 年 纪 都 不 小 了 , 王 天 明 便 向 刘 芳 的 父母 提出 了 结婚 的 想法 ,尽管 











当时 两 人 正在 热恋 ,但 刘 芳 的 父亲 刘 大 全 (化 名 ) 
还 是 十 分 明确 的 表示 ,结婚 可 以 ,但 必须 要 先 给 
5 万 元 彩礼 钱 , 才 肯 把 女儿 垦 给 她 。 

当 那 天 他 从 刘 大 全 口中 听 到 这 句 话 时 , ER 
882435 MIE SIR, 因为 他 出 生 农 村 , 父母 还 都 是 
残疾 人 ,每 月 靠 300 多 元 的 低 保生 活 , 上 自己 虽然 
工作 多 年 ,但 一 直 都 是 县 城 里 小 工矿 的 普通 工 
人 ,月 收入 不 过 1000 多 元 , 正 是 因为 家 境 偶 寒 ， 
他 才 会 到 30 ЖЕЕЗІЕ 38, 

当时 刘 大 全 家 里 的 积蓄 合 起 来 也 不 到 2 万 
元 ,一 下 子 要 他 拿 出 5 万 元 彩礼 实在 困难 ,然而 
此 时 刘 芳 肚子 里 已 经 怀 上 了 他 的 骨肉 ,为 了 成 

B, 他 想 尽 一 切 办 法 ,回身 边 所 有 杀 威 朋友 借 
钱 。 最 后 分 两 次 文 付 了 彩礼 ,共计 3 万 元 ,这 才 
把 婚 给 顺利 结 了 。 


内 离 后 要 回 部 分 彩礼 

王 天 明 表 示 , 婚 后 全 家 人 的 生活 重心 都 放 在 
了 怀孕 的 刘 芳 身上 ,有 什么 好 吃 的 都 想 着 她 。 可 
令 他 意 想 不 到 的 是 , 刘 芳 只 顾 女 家 ,不 顾 小 家 ,时 
常 把 家 里 的 钱 带 回 娘家 。 就 因为 一 个 “ 钱 字 , 与 
他 阅 得 不 可 开交 ,甚至 用 腹 中 的 胎儿 来 威胁 他 们 
一 家 。 或 许 是 受 不 了 今后 的 贫贱 生活 ,结婚 才刚 
刚 4 个 月 , 刘 芳 竟然 一 人 偷偷 把 已 经 7 个 月 大 的 
胎儿 引产 了 ! 这 件 事 彻底 击 碎 了 王 天 了 明 的 心 , 也 
让 他 痛 下 决心 :离婚 。 

既然 要 离婚 , 王 天 明 无 论 如 何 也 得 把 给 出 的 
3 万 元 彩礼 钱 要 回来 ,毕竟 这 里 大 部 分 都 是 借 来 
的 。 而 且 在 王 天 明 看 来 ,当初 他 给 付 彩礼 就 不 是 
自愿 的 ,而 是 因为 刘 大 全 那 涡 有 威胁 性 的 话 才 被 
担 给 的 ,如 今 ,这 笔 钱 假如 要 不 回来 ,将 给 他 和 他 
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的 父母 生活 造成 巨大 困难 。 

对 于 王 天 明 的 要 求 , 刘 大 全 却 表 示 一 分 钱 也 
不 会 退 , 理由 是 这 笔 钱 都 化 在 女儿 结婚 上 了 , 包 
括 办 酒席 、 买 戒指 、 项 链 、 西 六 等 物品 了 ,还 买 了 
一 辆 摩托 车 作为 垦 妆 搭 了 过 去 。 再 说 彩礼 是 王 
天 明 目 愿 给 的 。 

无 条 之 下 , 王 天 明 只 能 将 前 妻 一 家 告 上 法 
Bz, 要 求 返 还 礼金 。 王 天 了 明 还 同 法 庭 出 示 了 结 
婚 时 刘 大 全 收 到 彩礼 时 给 他 写 的 一 张 收 条 作为 
证 据 。 

法 院 听 取 了 双方 陈述 后 认为 ,婚姻 应 在 双方 
自愿 的 感情 沟通 基础 上 产生 ,本案 中 涉及 的 彩礼 
是 传统 陋习 之 一 。 考 虑 到 王 天 明和 他 父母 共同 
生活 ,其 家 庭 每 月 纯 收 入 只 有 1000 多 元 ,而 且 王 
天 明 父 母 都 是 享受 低 保 的 残疾 人 ,3 万 元 的 礼金 
支出 的 确 给 他 们 的 生活 市 来 的 巨大 的 负担 。 根 
据 2004 年 出 台 的 我 国 (婚姻 法 司法 解释 (二 )》 第 
十 条 规定 ,在 三 种 情况 下 ,当事人 请 求 返还 按照 
习俗 给 付 的 彩礼 可 以 得 到 法 院 支 持 , 一 种 情况 是 
双方 未 办 理 结婚 登记 手续 的 ;二 是 双方 办 理 结婚 
登记 手续 但 确 未 共同 生活 的 ;还 有 一 种 情况 是 婚 
前 给 予 ,但 是 婚 后 却 给 给 付 人 造成 了 生活 困难 
的 。 而 对 于 这 里 所 说 的 彩礼 法律 上 也 有 着 十 
分 严格 的 针对 性 , 必须 是 基于 风俗 习惯 ,为 最 终 
缔结 婚姻 关系 而 支付 的 。 

从 本 案 来 看 ,原告 王 天 明 给 的 彩礼 符合 第 三 
种 情况 ,可 以 要 求 返还 礼金 ,但 考虑 到 3 万 元 礼 
金 中 的 大 部 分 已 经 被 刘 大 全 家 用 于 婚礼 开支 和 
购置 结婚 用 品 , 因此 法 院 最 后 酌情 判决 间 大 全 返 
还 王 天 明 彩 礼 5000 元 。 


要 回 彩 礼 并 不 容易 

当然 ,并 不 是 KE 时 ,彩礼 都 能 要 回来 ,有 具 
体 问题 还 得 具体 分 析 。 

贸 即 (化 名 ) 与 王 孟 (化 名 ) 于 2011 年 11 月 
经 人 介绍 建立 恋爱 天 系 ,由 于 双方 年 纪 都 不 小 
了 ,到 了 12 月 两 人 便 迅 速 登记 结婚 。2012 年 9 
月 ,两 人 的 孩子 出 生 了 。 

AmE е А НІЛ ЕНЕ, HARA 
照顾 孩子 等 家 庭 琐事 开始 发 生 争吵 ,加 上 双方 婚 
前 对 对 方 了 解 不 够 , 使 得 矛盾 日 益 激 化 , 忍 无 可 
Zn» AES. (CERTI TU 
产 的 问题 上 却 引 上 友 了 进一步 的 冲突 。 原 来 在 结 

EH), 王 孟 曾 给 过 贾 婷 家 2 万 元 的 彩礼 钱 ,于 是 





王 孟 便 要 求 页 婷 返 还 这 笔 钱 , 由 于 贾 婷 拒绝 归还 彩礼 ,于 是 双方 便 只 能 通过 诉讼 
来 解决 离婚 问题 。 

在 法 庭 上 , 王 孟 表 示 只 要 对 方 归 还 2 万 元 彩礼 , 便 同 意 与 商 妈 离 婚 。 不 过 法 
院 认 为 , 贾 婷 与 王 孟 结婚 登记 后 即 开始 共同 生活 ,并 生育 有 一 子 , 诉 讼 中 , FRAT 
未 向 法 庭 提交 因为 给 付 彩礼 导致 其 生活 困难 的 相关 证 据 , 根据 《婚姻 法 司法 解释 
(二 )) 第 十 条 之 规定 ,其 要 求 不 符合 返还 彩礼 的 相关 规定 。 

因此 法 院 判 决 驶 回 了 王 孟 的 这 一 主张 ,并 准予 页 婷 和 于 雷 离 婚 。 Ш 
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彩礼 陋习 应 握 弃 


彩礼 ,作为 中 国 传统 农耕 文明 社会 中 普遍 存在 的 一 种 社会 风 
俗 , 皮 展 到 今天 , 依然 在 我 国 许多 农村 地 区 和 部 分 城市 居民 中 流 
行 。 表面 上 看 ,彩礼 是 婚姻 双方 喜 结 连理 的 一 种 财务 上 的 宣 暂 或 
证 明 ,是 结婚 喜庆 色彩 的 组 成 部 分 ,然而 名 我 们 追问 彩礼 的 源头 ， 
却 会 友 现 因为 在 婚前 ,双方 原生 家 庭 之 间 存 在 这 种 物质 上 的 给 付 
天 系 ,使 得 原本 神圣 的 爱情 和 婚姻 变 得 充满 铜 吴 味 。 

从 经 济 学 上 看 ,女方 家 庭 名 正言 顺 所 要 高 额 彩礼 ,似乎 有 将 女 
儿 变 成 商品 的 嫌疑 , 从 道德 上 说 ,存在 卖 女儿 的 质疑 。 而 男方 家 
庭 为 了 能 顺利 娶 到 媳妇 ,常常 不 得 不 承受 高 额 彩礼 的 要 求 ,如果 男 
万 家 庭 经 济 条 件 从 佳 ,还 可 能 因为 彩礼 而 从 下 一 屁股 债 。 更 有 甚 
者 , 假 信 结 婚 的 名 义 , 行 骗取 彩礼 乙 实 ,这 种 诈骗 行为 更 上 升 到 触 
犯 刑法 的 高 度 。 

SLE, 高 额 彩礼 不 但 加 重 了 男 万 原生 家 庭 的 经 济 负担 ,也 容 
易 因为 彩礼 的 金额 等 问题 ,给 新 生 的 小 家 庭 造成 不 必要 的 矛盾 ,成 
为 引 友 夫妻 天 系 破 裂 的 导 火 论 ,万 一 今后 离婚 的 话 , 更 会 成 为 进 一 
步 激化 双方 矛盾 的 焦点 ,因此 我 们 呼吁 国人 能 够 早日 握 弃 这 种 并 
不 符合 现代 社会 理念 的 传统 习俗 。 

另外 讨 要 彩礼 的 纠纷 往往 发 生 在 婚 后 NE 的 家 庭 中 ,而 N 
离 现象 往往 又 与 男女 双方 在 结婚 前 彼此 缺乏 深入 了 解 的 情况 下 
就 快速 AR 有 着 重大 关系 , 因此 青年 男女 在 谈 婚 论 嫁 时 ,务必 要 
留 出 必要 的 恋爱 时 间 , 与 对 方 进行 充分 的 了 解 和 磨合 ,避免 冲动 
闪婚 ,将 能 很 大 程度 上 降低 婚 后 离婚 的 概率 , 从 而 也 避免 了 离婚 
给 个 人 财富 市 来 的 巨大 损失 。 
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个 人 消费 信和 贫 市 场 在 发 展 过 程 中 也 暴露 出 许多 问题 ,直接 影 
咱 和 制约 着 个 人 小 额 消 费 信 贫 市 场 的 健康 友 展 。 


ЛЕЕ ЯТУ ЖЕК 


国文 /林彬 





近 几 年 , 随 着 政府 以 扩大 内 需 为 目标 的 宏观 
经 济 政策 的 制定 ,个 人 小 额 消 费 信贷 业务 迅猛 友 
展 ,业务 范围 也 得 到 了 较 快 的 扩大 ,基本 覆盖 全 国 
一 、 二 线 城市 。 根 据 人 民 银 行 友 布 2013 年 小 额 
贷款 公司 数据 统计 报告 ,截至 2013 年 未 ,全 国共 
有 小 额 贷款 公司 7839 家 , 贷款 余额 8191 亿 元 ， 
全 年 新 增 贷 款 2268 亿 元 ;第 一 网 贷 提 供 的 资料 
显示 ,从 2013 年 5 月 到 12 В, =ЕР2Р MRR 
成 交 额 为 700.62 亿 元 ,P2P 线 上 业务 成 为 全 国 
热门 的 话题 ,与 此 同时 P2P 线 下 业务 发 展 势头 迅 
ja, 据 不 完全 统计 ,过 去 的 2013 年 以 平安 陆 金 所 
和 宜 信 为 代表 的 线 下 P2P 平 台 个 人 小 额 消费 新 
增 业 务 接近 400 亿 元 。 无 论 是 小 额 贷款 公司 还 是 
P2P 公 司 ,无论 是 线 上 业务 的 崛起 还 是 线 下 业务 
的 友 展 ,无 疑 都 透露 着 个 人 小 额 消费 信贷 市 场 的 
具 大 潜力 。 

尽管 近 10 年 来 个 人 小 额 消费 信贷 发 展 迅 速 ， 
但 与 友 达 国家 相 比 尚 属 初 级 阶段 ,无 论 是 消费 规 
模 ,还 是 信贷 品种 ,都 具有 非常 大 的 友 展 潜力 和 友 
RTE, АЈАЗ ЛАЛЕ, FE 
的 公司 运用 不 同形 式 的 法 律 载体 涉足 该 市 场 。 

个 人 消费 信和 贪 市场 友 展 较 快 ,在 发 展 过 程 中 
也 暴露 出 许多 问题 ,直接 影响 和 制约 着 个 人 小 额 
消费 信贷 市 场 的 健康 友 展 。 首 先 个 人 信用 体制 不 
健全 ,由 于 社会 部 门 间 信息 沟通 共享 渠道 不 畅 , 除 
人 行 的 信用 报告 外 ,没有 个 人 信用 优 、 务 迹 的 记 
录 , 则 无 从 判断 信 球 人 的 资信 程度 ,也 没有 个 人 破 
产 的 制度 ,这 给 许多 信用 意识 薄弱 的 借款 人 留 下 
了 可 乘 之 机 ,因而 逆向 选择 和 道德 风险 问题 无 法 
彻底 解决 。 其 次 行业 在 短 时 间 内 的 急剧 发展 与 过 
度 竞 争 出 现 借 款 人 多 头 贷款 现象 ,解决 此 问题 仍 
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需 一 定时 间 , 需 要 在 明确 监管 部 门 的 前 提 下 从 行 
业 制 度 的 角度 去 加 以 解决 ,比如 将 小 额 贷款 公司 
和 P2P 公司 的 客户 信息 对 接 人 民 银 行 个 人 征 信 
系统 ,对 借款 客户 的 借款 数量 进行 约束 。 个 人 消 
费 信 和 贫 市 场 的 形成 和 发 展 是 适应 市 场 需要 的 自发 
过 程 ,但 促进 行业 的 友 展 仅 依 靠 市 场 目 友 力 量 是 
不 够 的 。 

在 所 有 的 金融 机 构 中 ,小 额 贷款 公司 、.P2P 
公司 都 还 是 比较 弱小 的 , 远 不 能 与 其 他 金融 机 构 
尤其 是 银行 竞争 ,了 唯 有 提高 产品 的 优越 性 、 提 高 服 
务 质量 来 争取 客户 。 从 另外 角度 看 也 客观 地 促进 
了 其 他 金融 机 构 的 深化 改革 。 个 人 小 额 消费 信和 贫 
产品 同 质 化 是 现在 个 人 小 额 消费 信和 贫 市 场 的 普遍 
现象 ,在 产品 方面 加 大 创新 力度 ,研发 更 多 针对 
性 ,便利 性 的 产品 ,在 利率 、 期 限 、 还 款 方式 等 方面 
实行 差异 化 的 信 仿 服务 ,通过 产品 创新 来 满足 不 
同 客户 的 小 额 信贷 需求 ,增加 市 场 占 有 率 。 

在 短 短 几 年 的 时 间 里 ,个 人 小 额 消费 信贷 市 
场 在 一 、 二 线 城市 的 友 展 相对 成 熟 和 完善 , 现 随 着 
行业 的 进一步 友 展 ,同业 市 场 竞争 开始 激烈 ,尤其 
集中 在 长 三 角 和 珠 三 角 等 沿海 城市 ,向 三 、 四 线 城 
市 扩张 及 市 场 培育 是 个 人 小 额 消费 信贷 业务 接 下 
来 友 展 的 关键 ,是 真正 做 到 遵循 市 场 大 数 法 则 和 
风险 分 散 原 则 的 基础 。 

从 全 国 范围 看 ,在 线 下 个 人 小 额 消 费 信贷 市 
场 业务 推广 上 ,无 论 是 小 额 贷款 公司 还 是 P2P 2 
司 , 市 场 占有 率 较 大 的 均 采 取 的 是 直销 的 业务 推 
广 模式 ,证 明了 该 业务 在 市 场 友 展 初 期 直销 是 成 
功 的 一 种 市 场 推广 方式 ,在 接 下 来 的 两 到 三 年 时 
间 里 ,直销 方式 将 仍旧 是 市 场 推广 的 主导 。 
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林彬 先生 , ДИЕТЕ ЗЕ be 
资 皮 展 有 限 公 司 信贷 管理 总 监 。 毕 业 
于 中 南 财 经 政法 大 学 投资 理财 专业 。 
中 国 小 额 贷款 行业 首 批 从 业 人 员 , P2P 
行业 的 操作 与 实践 者 。 先 后 供职 深圳 
中 安信 业 集 团 ,上 海 证 大 集团 ,同时 为 证 
大 速 贫 、 证 大 财富 创业 团队 成 员 之 一 。 
长 期 以 来 一 下 致力 于 对 小 额 贷 款 业务 、 
P2P 信 贷 业务 的 销售 管理 ,打造 标准 模 
型 数据 化 管理 模式 及 积极 探索 多 元 行 
销 创新 ,销售 覆盖 全 国 一 、 二 线 主要 城 
市 , 曾 任 区 域 经 理 、 部 门 经 理 、 销 售 忌 监 
EN EES 


战 经 验 和 丰硕 的 经 营 成 果 。 





的 普及 ,互联 网 金融 将 会 促使 人 们 也 开始 "被动 
式 接受 ,个 人 小 额 消费 信贷 市 场 互 联网 化 将 会 加 
速 进行 ,行业 会 提前 优化 ,但 这 也 不 是 一 跳 而 就 
的 ,会 经 历 一 定 的 过 程 , 线 上 推广 获 客 线 下 签约 体 
验 会 是 转换 的 临界 点 。 以 电子 化 为 业务 发 展 的 推 
动力 ,个 人 小 额 消费 信贷 市 场 将 迎 来 一 个 全 新 的 
RENEA IRESE. Ш 
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Column | 说 楼 道 市 











Cai Weimin 
卫 民 不 动产 策划 智库 总 经 理 





眼下 楼 市 正在 发 生 整 队 
效应 。 市 区 中 大 户型 该 贵 的 
便宜 了 还 不 见得 卖 得 挥 ,市 郊 
中 小 户型 该 便 宜 的 贵 了 还 被 抢 
着 买 。 但 市 场 终 会 回归 单 态 。 


“ 刚 需 “流行 非 市 场 形 成 

随 着 春节 远离 、 两 会 结束 等 影响 楼 
市 走势 变数 的 因素 不 再 ,房地产 买 气 至 
少 在 一 线 城市 渐 有 回笼 迹象 ,而 近期 也 
确 有 部 分 楼 盘 销 信 成 绩 喜 人 ,于 是 一 些 
专家 提出 , 阴 替 已 然 过 去 ,现在 正 是 购房 
最 佳 时 机 。 但 我 认为 这 种 观察 太 过 简单 
与 绝对 。 

首先 我 们 要 知道 的 是 ,目前 和 与 论 口 
径 一 致 把 这 些 好 卖 的 项 目 称 之 为 “ 刚 需 
及 刚 需 改善 型 "楼盘 。 刚 需 ” 较 容易 理 
解 , 即 首 套 购房 ,但 何谓 “ 刚 需 改善 型 ” 
呢 ? 或 许可 以 将 之 解读 为 “已 有 住房 但 
条 件 不 佳 ,因此 有 迫切 换 房 的 需要 ”。 与 
之 相对 应 的 是 “住房 状态 尚 能 接受 ,可 换 
可 不 换 房 "的 消费 者 ,乃至 已 被 限购 、 限 





(Rib 整 队 效 应 发 酵 中 


贷 而 不 具备 买房 资格 或 能 力 的 人 人。 那么 
“ 刚 需 改善 型 "通常 而 言 指 的 是 哪 一 类 型 
的 房子 呢 ? 一 一 市 郊 90 平 方 米 上 下 之 
紧凑 房型 。 可 见 即使 在 同一 个 城市 , 目 
标 客户 聚集 也 呈 冷 热 不 均 状态 。 


市 场 细 化 愈 趋 严重 

上 述 内 容 想 要 表达 的 是 ,当前 楼 市 
流行 市 郊 刚 需 或 刚 需 改 善 型 ,乃至 市 区 
中 大 户型 销售 陷入 困境 ,实际 上 是 政策 
压制 的 结果 ,而 非 市 场 自然 形成 。 

事实 上 ,在 政策 的 作用 下 ,当前 一 线 
城市 便 出 现 了 “耐人寻味 "的 畸形 现象 : 
一 边 是 郊区 楼 盘 在 涨 价 , 一 边 是 市 区 项 
目 在 降价 或 严重 滞销 。 相 信也 会 有 些 业 
者 不 以 为 然 地 表示 , 哪 有 降价 啊 ? 价格 
稍 低 的 都 是 相对 条 件 差 的 , 璧 如 :房型 、 
楼 层 、 朝 向 ,但 这 些 “ 站 着 说 话 不 腰 疫 ”的 
人 都 忘 了 ,在 买 气 畅 旺 时 ,所 谓 “ 条 件 较 
差 ”的 房型 ,也 是 “凤姐 当 西 施 嫁 ”的 啊 | 

换言之 ,在 目前 房地产 走势 混沌 不 
明 的 情况 下 ,不 能 单纯 从 楼 盘 的 好 卖 或 
难 卖 ,判断 现在 就 是 或 不 是 购房 时 机 。 
关键 是 看 你 买 哪里 ? 毕竟 ,市场 已 经 分 
Ж-Е АЛАН X — —XBZW 
线 城 市 的 划分 ,还 包括 一 线 与 二 线 城 市 
的 区 别 , 乃 至 北上 广 深 四 大 一 线 城市 也 
在 分 裂 , 从 而 必须 细 化 至 各 个 一 线 城 市 
不 同 的 地 域 与 板块 。 


市 区 与 郊区 房价 呈 交 融 乱 象 

身 处 这 种 前 所 未 见 的 变局 ,消费 者 
该 如 何 应 对 ? 

我 的 观点 是 “二 跟 一 反 走 ”一 一 跟着 
地 铁 走 、 跟 着 城市 重大 建设 走 , 反 着 市 场 
潮流 走 。 跟 着 地 铁 与 城市 重大 建设 走 ”， 
理由 清晰 易 懂 ,就 不 多 作 阅 述 , 简 言 之 ， 








地 铁 站 点 与 重大 建设 周边 必然 带动 食 、 
衣 、 住 、 行 、 育 、 乐 等 生活 及 商业 配套 的 
聚集 与 磁 吸 ,进而 强力 推 升 房价 向 上 。 
倒是 “ 反 着 市 场 潮 流 走 ” 需 要 一 些 说 明 、 
解释 。 

如 上 所 述 ,当前 的 市 场 形态 是 “政策 
压制 非 自然 形式 ” ,其 结果 已 导致 原本 
“ 泾 渭 分 明 ” 市 郊 与 市 区 的 价格 界线 变 
得 模糊 其 至 交融 ,有 些 部 区 盘 的 价格 竞 
然 比 市 区 盘 单 价 还 要 高 ,只 因为 它 是 “ 刚 
需 有 支付 能 力 ” 的 总 价 市 场 ,这 就 形成 了 
“大 奔 与 大 众 "、“ 宾 利 与 吉利 ”的 价格 扭 
ib ,该 贵 的 便宜 了 还 不 见得 卖 得 掉 ,该 便 
TH 1 EREBE Ko Ял ен, SR 


显 市 区 中 大 户型 的 价格 洼地 。 


市 场 终 将 回归 常态 

在 我 看 来 ,眼下 市 场 正 在 发 生 “ 整 队 
效应 ”。 凡 是 当 过 兵 、 出 过 操 的 人 都 知 
道 , 当 行进 中 的 队伍 拖 太 长 时 ,长 官 一 般 
会 叫 前 头 部 队 暂 停 ,等 待 后 面 的 队伍 跟 
上 ,以 便 重新 整 队 再 出 发 。 当 前 楼 盘 不 
正 是 如 此 ?前 头 部 队 是 市 区 中 高 端 盘 ， 
掉队 的 是 市 闻 中 低 端 盘 , 现 在 是 压制 以 
往 始 终 带头 冲撞 价位 之 中 高 端 盘 使 其 
“暂停 ”, “礼让 ”中 低 端 盘 赶 快 向 前 靠拢 ， 
当中 低 端 盘 贴 近 后 会 发 生 什 么 情况 ? 显 
然 是 推 挤 中 高 端 盘 房价 上 蹄 ,否则 市 场 将 
因 停 滞 而 面临 前 盘 可 能 ! 但 这 不 符合 政 
府 利益 ,因此 不 会 发 生 。 一 旦 恢复 正常 ， 
“精锐 "的 先头 部 队 势必 仍 将 把 距离 拉 开 ， 
甚至 因为 “休息 的 够 久 ” 会 拉 得 更 开 ! 

换言之 ,市场 终 会 回归 常态 ,届时 受 
到 政策 鼓励 与 保护 、 以 满足 基本 居住 需 
求 为 主 的 市 郊 中 小 户型 必然 充斥 市 场 ， 
导致 其 房价 推 升 不 易 , 反 倒是 市 区 中 大 
户型 成 为 稀缺 产品 , 奇 货 可 居 烽 。 四 
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开 妈 商 重 司 E) 为 哪 般 


E x / 本 刊 记 者 e 


继 降价 促销 、 低 价 入 市 之 后 ,近期 楼 市 又 刊 起 一 股 垫 首付 风 。 此 举 也 是 一 种 促销 
手段 ,无 非 是 吸引 购房 者 入 市 罢了 。 不 过 相对 前 者 而 言 ， 垫 首付 促销 方式 给 购房 者 市 来 
的 好 处 有 限 ,或 许 还 会 市 来 不 可 预知 的 风险 。 


垫 首付 重 现 楼 市 

近日 ,在 北京 .南京 .广州 等 城市 的 一 些 房 企 纷纷 推出 
“ 垫 首付 ”的 方式 ,吸引 购房 者 入 市 。 

保利 地 产 虽然 不 是 此 次 " 垫 首付 ”促销 方式 的 始 作 俑 
者 ,但 因为 树 大 招 风 而 备 受 关 注 。 据 了 解 ,保利 地 产 广州 
三 盘 从 3 月 8 日 起 可 “首付 分 期 付款 ”, 首 套房 首付 分 4 个 月 
付 清 , 二 套房 9 个 月 付 清 ,首次 缴 付 房 款 5% 的 首付 便 可 签 
合同 。 

随后 ,在 今年 打响 降价 第 一 枪 的 杭州 ,也 有 开发 商 纷纷 
跟 进 。 据 当地 巡 体 报道 ,除了 保利 地 产 旗 下 保利 梧桐 语 项 
目 宣布 首付 最 低 1073708 2 ^h, 金 隅 地 产 旗下 的 田 员 外 项 
目 首付 最 低 8 万 元 起 ,龙湖 地 产 旗下 的 香 醒 溪 岸 首 期 7.8 万 
元 起 ,钱塘 梧桐 蓝 山 首付 最 低 5 万 元 起 ,不 足 部 分 可 分 期 付 
TA 实际 上 就 是 由 开 友 商 先 期 垫付 。 

此 外 ,还 有 开发 商 对 垫 首 付 进行 了 BE. 由 绿城 
和 融 创 合作 开发 的 绿城 西溪 融 庄 项 目 ,首付 12 万 元 便 可 签 
订 合 同 , 剩 下 首付 款 则 只 要 办 理 一 张 宁波 银行 的 50 万 元 额 
度 的 信用 卡 ,通过 透 文 信用 卡 来 弥补 不 足 部 分 。 

对 于 这 种 现象 的 出 现 , 业 内 人 士 分 析 表 示 主 要 是 因为 
这 些 城市 库存 量 大 , 开发 商人 存在 去 化 压力 ,不 得 已 而 为 之 。 

上 海德 佑 地 产 市 场 研究 总 监 陆 骑 鹿 表示, FRO Ef 

在 市 场 低迷 的 2011 年 也 出 现 过 ,最 主要 的 原因 还 是 当前 销 
售 速度 过 慢 , 并 且 银 行 对 住房 贷款 的 收 紧 , 开 友 商 为 吸引 购 
房 需求 , 暂 时 缓解 购房 者 支付 能 力 不 足 而 采取 的 一 种 措施 。 

据 了 解 ， 垫 首付 促销 模式 是 近期 继 直 接 降价 、 低 价 
入 市 销售 现象 之 后 , 出现 的 一 种 促销 方式 ,这 很 有 可 能 会 
影响 房 企 未 来 的 整体 定价 预期 。 而 早 在 春节 前 后 , 惑 已 经 
有 部 分 销售 状况 陷入 极度 低迷 的 城市 打出 了 “ 垫 首付 旗 
号 ,如 石家庄 \ 沈 阳 等 。 
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сертінен, 
购房 者 是 否 受 惠 

“AAT ”给 购房 者 带 来 了 什么 好 处 ? 

最 为 明显 的 某 过 于 为 改善 型 需求 降低 了 门槛 。 同 策 次 
询 研 究 部 总 监 张 安 伟 认为 ,在 当前 持续 调控 的 市 场 背 景 下 ， 


SER SKIN] PMK БУН 





OI S/R 


80 Mar 31/2014 理财 周刊 








dooioó* | 7 С) Гу. 
нес | f s 


德 佑 地 产 致力 于 专注 中 高 峭 不 动产 交易 服务 ; 

为 客 忆 提供 专业 、 优 质 、 高 效 的 服务 体验 ， 以 客户 满意 为 最 高 目标 : 

我 们 建 钼 并 持 续 发 展 与 客户 之 间 的 信任 ， 为 客户 提供 超出 期 望 的 服务 : 

我 们 将 通过 卓越 的 服务 ， 树 立 优良 、 正 面 的 行业 地 位 ， 引 领 行 业 的 良性 发 展 。 


德 佑 地 产 
专注 中 高 端 不 动产 12 年 





尤其 是 部 分 城市 二 套房 首付 比例 提高 全 7 成 的 市 场 背 景 下 ， 
有 两 类 人 可 从 垫 首付 中 获得 好 处 。 

其 一 是 有 一 部 分 购房 者 由 于 社保 及 纳税 证 明 等 交付 时 
间 等 方面 原因 暂时 未 达 资 格 或 首付 款 暂 时 不 够 ,这 些 购房 
者 可 以 通过 开发 商 垫 首付 的 方式 ,可 以 以 先 购房 ,暂时 
延缓 交易 备案 、 开 发 商 垫付 一 成 的 方式 规避 限购 政策 而 
顺利 购房 。 

第 二 种 则 是 在 银行 信贷 紧缩 的 市 场 背景 下 , 开发 商 E 
首付 为 部 分 购房 者 赢得 筹集 首付 款 的 时 间 , 也 降低 了 部 分 
首 套 房 购 房 者 或 首次 改善 购房 者 的 购房 门槛 。 尤 其 是 对 于 
首次 改善 的 购房 者 来 说 ,在 出 售 房产 与 买 进 改善 房 之 间 还 
存在 一 个 空 档期 ,同时 还 得 面 对 高 达 7 成 的 首付 比例 。 因 此 
通过 开发 商 垫 首付 ,可 以 让 买房 ,卖房 同步 进行 , 消 组 空 
档期 ,赢得 了 时 间 , 此 外 还 能 适当 降低 购房 门槛 ,不 至 于 因 
为 资金 暂时 不 足 而 无 法 置业 。 

不 过 有 市 场 分 析 人 士 指 出 ,相对 降价 促销 、 低 价 入 市 
等 促销 方式 来 说 ， 垫 首付 给 购房 者 融 来 的 实惠 有 限 Ш 
太 城 市 房地产 研究 院 院 长 谢 锡 机 坦 陈 , 垫 首付 为 短期 市 场 
促销 手段 ,不 是 降 房价 。 众 所 周知 ,降价 促销 和 МЕЛ АТ” 
都 能 够 有 效 降 低 购房 成 本 ,而 垫 首付 的 作用 在 于 降低 门 
槛 , 却 并 未 降低 成 本 。 

也 有 不 少 购房 者 对 这 种 促销 方式 并 不 感冒 。 有 了 网友 吐 
Е: 垫 首付 其 实 是 一 种 嘻 头 ,吸引 购房 者 快 点 出 手 轨 了。 
同时 也 表明 房价 已 经 快 不 行 了 ， 要 是 房价 看 好 ,开发 商 
会 给 购房 者 垫 首付 ?” 有 了 网 友 如 此 反问 。 


会 否 面临 风险 

不 管 对 于 购房 者 ,还 是 对 于 开发 商 自身 而 言 ， 垫 首付 - 
促销 方式 或 许 会 市 来 不 可 预知 的 风险 。 

张 安 伟 提 醒 说 , 对 于 购房 者 而 言 , 需 要 留意 的 是 后 续 款 
项 的 支付 。 垫 首付 并 非 降价 ,更 不 是 减免 首付 款 , 其 本 质 
是 在 开发 商 垫 付 之 后 再 分 期 还 给 开发 商 ,因此 需要 购房 者 
A RER ONS, 同时 还 得 根据 目 身 资 金 情况 ,判断 是 否 
满足 开发 商 提出 的 要 求 。 而 如 果 目 身 资 金 实 力 有 限 , 则 应 


该 放弃 置业 计划 ,以 免 无 法 在 规定 时 间 内 支付 剩余 首付 款 
而 形成 违约 。 

此 外 , 目前 市 场 预期 已 经 出 现 变化 , 由 于 楼 市 调控 处 于 
调控 常态 化 的 市 场 阶段 ,个 案 楼 盘 的 房价 由 于 推 盘 策略 会 
动态 调整 ,不 一 定 一 直 处 于 上 涨 的 通道 ,如果 开发 商 在 购房 
者 首付 一 成 之 后 降价 ,那么 ,购房 者 有 可 能 会 承担 变相 多 付 
首付 款 的 情形 。 

有 专家 甚至 认为 ,如 果 接 受 了 SEIN 方式 先行 买房 ， 
很 有 可 能 会 错过 房价 下 跌 带 来 的 更 多 实惠 。 专 家 表示 , 住 
房 买 卖 合 同一 旦 签订 , 即 表明 房 企 购房 者 双方 认可 以 某 种 
价格 达成 成 交 , 即 使 是 未 来 价格 出 现 变化 也 不 能 反悔 ,否则 
应 承担 违约 责任 。 

而 对 于 开发 商 来 说 ,采取 RAT 促销 方式 之 后 ,如 
果 遇 到 房价 下 行 行情 ,很 有 可 能 会 让 它 面临 骑 虎 难 下 的 境 
Н. НО, ЛЕМ ТЕ (У, 从 短期 内 
来 看 ,是 帮助 购房 者 缓解 购房 能 力 不 足 的 现象 ,从 而 满足 
购房 者 的 置业 需求 ,但 是 反 过 来 来 看 ,购房 者 一 旦 达成 成 
交 之 后 ,购房 者 贷款 部 分 就 能 够 及 时 到 达 开 发 商 账 户 , 通 
过 一 两 成 的 资金 手动 七 成 的 银行 贷款 ,从 而 实现 资金 回笼 
的 目的 ,为 其 来 带 的 收益 不 言 而 喻 。 不 过 开发 商 也 会 承担 
较 大 的 风险 ,尤其 是 此 类 开发 商 在 短期 内 不 可 能 出 现 降价 
的 行为 。 如 果 按 照 首次 置业 三 成 首付 来 计算 ,购房 者 支付 
一 成 首付 ,另外 两 成 开发 商 垫付 ,这 两 成 购房 者 应 缴纳 的 
首付 一 般 都 会 在 3~6 个 月 的 时 间 补 齐 ,那么 在 这 一 时 间 
段 内 房价 一 旦 下 跌 超 过 20% ,购房 者 宁愿 选择 违约 , 从 而 
减少 其 损失 , 因此 开发 商 在 这 一 时 间 段 内 必须 竭力 保证 自 
身 房 价 的 稳定 , 从 而 导致 后 期 对 开 友 商 资 金 链 的 要 求 将 会 
更 为 严 敬 。 

也 有 分 析 人 士 指 出 ,“ 垫 首付 促销 方式 有 打 政 策 BUS 
球 ” 的 嫌疑 。 地 方 政 府 提高 二 套房 贷款 首付 比例 ,意味 着 会 
增加 购房 者 或 投资 客 进入 市 场 的 门槛 ,可 能 会 对 于 部 分 人 
群 尤其 是 首次 改善 置业 的 人 群 产 生 较 大 影响 , 导致 这 部 分 
需求 后 置 。 在 这 种 背景 下 , 开发 商 选 择 垫 首 付 、 分 期 首付 - 
的 方式 来 规避 政策 ,刺激 被 抑制 的 市 场 需求 。 四 





Hää 281) 
73 8823 UJ ps A 545 25 
集 首付 款 的 时 间 , 也 降 
低 了 部 分 首 套房 购房 
者 或 首次 改善 购房 者 
的 购房 门槛 。 
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把握 好 目 身 情况 ,那么 


楼 市 调整 期 刚 需 淘 房 季 


楼 市 虽然 处 在 一 定 的 政 琐 调整 价格 调整 的 清淡 期 ,但 对 
于 有 购房 目 住 切实 需要 的 刚 需 而 言 , 保 持 对 所 选 楼 盘 的 关注 、 
淡季 淘 房 也 不 失 为 一 个 好 时 机 。 


农历 新 年 过 后 ,房地产 市 场 风 起 云 涌 , 先 是 银行 利率 收 
紧 , 首 套房 贷款 利率 基本 上 浮 至 基准 ,随后 , 1 月 份 70 个 大 
中 城市 房价 指数 出 炉 , 杭州 等 6 个 城市 新 建 商品 住宅 价格 环 
比 出 现下 跌 , 这 也 是 近 一 年 环比 下 跌 城市 最 多 的 一 个 月 ,楼 
市 恶 观 预 期 渐 浓 , 舆 论 氛 围 出 现 多 翻 空 。 随 着 两 会 召开 ， 


双向 调控 的 提出 又 为 非 热点 城市 释放 出 调控 或 将 相对 放 
松 的 信和 号。 


虽说 楼 市 回暖 乏力 .表现 平平 ,进入 了 一 定 的 淡季 调 
整 期 ,不 过 对 于 刚 需 购房 者 而 言 ,市 场 的 冷 热 并 不 一 定 是 
手 与 人 否 的 天 键 因 素 , 如 何 持续 天 注 、 理 性 淘 房 , 才 是 解决 住 
房 这 一 根本 需求 的 良 方 。 


楼 市 调整 难 回 暖 

21 世纪 不 动产 上 海区 域 市 场 研究 部 副 总 监 黄河 滔 表 
示 , 随 着 去 年 年 末 一 、 二 线 城市 集中 出 台 政 策 收 紧 楼 市 , 房 
地 产 市 场 降温 明显 , 低迷 行情 延续 到 今年 。 随 着 今年 两 
会 "召开 ,楼 市 调控 并 未 出 现 进 一 步 收 紧 的 迹象 ,考虑 到 上 
海 目前 楼 市 复苏 缓慢 ,预计 无 论 是 中 央 还 是 地 方 , 宏观 政策 
预期 平稳 。 

近期 上 海 楼 市 正在 逐步 走出 " 沪 七 条 和 春节 传统 淡季 
的 影响 缓慢 复苏 , 被 市 场 誉 为 楼 市 风向 标 的 上 海 之 春 
房展 会 也 表现 乏力 ,和 去 年 十 一 房展 会 相 比 ,今年 春季 房 
展会 相对 冷清 不 少 ,以 招 保 万 金 为 代表 的 品牌 房 企 集体 
缺 怕 , 备 受 瞩目 的 本 地 刚 需 楼 盘点 比 并 不 多 , 大 幅度 的 优惠 
楼 盘 更 是 难 现 。 





21 世 纪 不 动产 上 海区 域 市 场 研究 部 副 总 监 黄河 滔 表 

7х, 目前 申 城楼 市 成 交 量 依然 低迷 ,回暖 力度 不 及 往年 , 房 
展会 也 出 现 冷清 局 面 , 主 要 是 三 方面 的 因素 所 致 ,第 一 ,去 
年 沪 七 条 出 台 后 ,楼 市 热度 持续 下 滑 , 近期 银行 信贷 层面 
于 续 紧 张 , 购房 者 入 市 步伐 放 缓 直接 导致 楼 市 回暖 力度 不 
及 预期 ;第 二 ,近期 二 三线 城 市 降价 导致 市 场 观望 氛围 较 
浓 , 不 过 ,上 海 的 土地 成 本 和 楼 市 供求 天 系 决定 了 房价 相对 
坚挺 ,市场 还 未 到 降价 的 局 面 , 供 求 双方 博弈 情绪 较 明 显 ， 
今年 的 小 阳春 或 许 并 不 是 出 货 的 好 时 机 ;最 后 ,两 会 之 后 ， 
短期 内 政策 再 次 收 紧 的 概率 不 大 , 在 政策 预期 平稳 的 情况 
下 ,开发 商 并 不 急于 在 小 阳春 发 力 ,备战 重点 或 已 转移 到 第 


二 季度 。 


刚 需 淘 房 正当 时 

在 楼 市 不 稳定 或 调整 的 时 期 ,我 们 常常 听 到 关于 现在 
是 不 是 买房 好 时 机 .该 不 该 继续 观望 等 争论 。 其 实 , 对 于 真 
正 买房 自用 的 刚 需 购房 者 来 说 ,自己 把 握 好 上 自己 的 购买 行 
为 和 时 机 才 是 最 重要 的 。 

相对 而 言 , 痰 季 是 刚性 需求 者 置业 的 好 时 机 ,因为 此 时 
的 开发 商 总 是 会 比 平 时 更 具 竞 争 意识 , 毕竟 僧 多 粥 少 ”。 
我 们 都 知道 ,买房 如 果 想 选 出 一 套 自己 最 满意 的 房子 是 比 
较 难 的 ,往往 你 会 考虑 很 多 因素 ,包括 房价 交通 、 学 区 、 周 
边 配套 等 等 。 但 如 果 能 通过 多 方 比较 ,在 同等 需求 下 ,选择 
价格 相对 较 低 的 楼 盘 还 是 比较 容易 的 。 由 于 楼 市 在 政策 等 
影响 下 逐步 趋 于 平稳 ,以 往 楼 市 中 的 炒 房客 和 投资 客 都 纷 
纷 撤离 ,那么 更 多 的 选择 余地 融 留 给 了 真正 需要 房子 的 购 
房 者 。 这 个 时 候 房 价 的 走势 也 会 逐渐 归于 理性 。 

另外 , 刚 需 购房 者 中 还 有 不 少 人 是 改善 型 的 需求 ,或 是 
想 改善 生活 居住 环境 ,或 是 想 换 面积 较 大 的 房子 ,或 是 因为 
工作 关系 需要 换 靠 近 公司 的 房子 …… 这 个 时 候 , 无 论 楼 市 
冷 或 热 ,对 于 这 些 购房 者 来 说 往往 也 没 多 大 影响 。 

总 之 ,楼 市 清淡 对 开 上 友 商 来 说 不 是 好 现象 ,但 是 对 购房 
者 来 说 却 是 一 个 置业 换 房 的 好 机 会 。 购 房 置 业 是 人 生 的 一 
件 大 事 , 很 多 购房 者 可 能 会 因此 犹 驳 不 决 ,但 实际 上 学 会 审 
时 度 势 是 买房 的 重要 前 提 。 从 工作 和 生活 的 需求 出 友 、 适 
时 出 手 ,才能 找到 自己 需要 的 房 源 。 


淡季 购房 有 优势 

在 淡季 购房 ,往往 还 有 不 少 潜在 的 优势 可 以 被 细心 的 
刚 需 购房 者 所 挖掘 。 

首先 ,楼盘 质量 在 淡季 一 般 能 够 得 到 较 好 保证 ,淡季 看 
房 也 可 以 看 得 更 通 透 .更 彻 后 。 比 如 企 旺季 买房 , 售 楼 处 每 
天 接待 的 看 房 者 络绎 不 绝 , 售 楼 员 没有 太 多 的 时 间 向 客户 
介绍 详细 情况 , 服务 质量 大 打折 扣 。 但 是 淡季 残 不 同 了 ,一 
些 楼 盘 无 人 光顾 , 门 可 罗 兴 ,偶尔 去 一 两 个 看 房 的 ,融会 引 


楼 员 的 特别 注意 , 受到 热情 的 接待 ,并 耐心 的 讲解 楼 盘 
不 管 买卖 成 交 与 否 ,购房 者 都 可 充分 体验 到 当 Em 


其 次 ,尽管 淡季 的 销售 大 环境 不 好 ,但 也 有 一 些 楼 盘 即 
便 是 在 淡季 也 能 做 到 销售 火爆 , 究 其 原因 ,无 非 是 楼 盘 品 质 
过 硬 \ 口 碑 较 好 ,所 以 延续 了 一 定 旺季 的 销量 。 又 或 者 , 开 友 
商 调整 了 促销 等 销售 策略 ,足够 吸引 购房 者 的 天 注 。 对 于 这 
些 楼 盘 而 言 ,也 无 疑 是 淡季 淘 房 时 可 关注 的 重点 。 

另外 ,在 淡季 如 何 淘 房 的 问题 上 ,可 牢记 持续 关注 、 货 
比 三 家 的 法 则 。 刚 需 购房 者 不 妨 提前 就 看 好 几 套 自己 想 要 
的 楼 盘 , 并 持续 关注 重点 楼 盘 , 在 淡季 的 时 候 , 不 少 楼 盘 会 推 
出 适合 的 促销 政策 ,比较 了 成 交 价 和 促销 活动 之 后 ,就 可 以 有 
的 放 矢 地 随时 出 手 了 。 淡 季 的 促销 和 活动 ,不 一 定 能 够 让 你 
买 到 最 低 点 ,但 可 以 让 你 比较 分析 , 买 到 最 合适 的 点 上 。 


刚 需 仍 要 多 三 思 

当然 , 刚 需 们 在 淡季 淘 房 也 要 掌握 一 定 的 购房 技巧 ,并 
对 未 来 可 能 出 现 的 价格 波动 .政策 等 风险 做 好 准备 ,做 到 淡 
EISWEIN MFE, 

价格 上 ,在 购房 前 需 对 楼 盘 价 格 做 好 两 方面 的 心理 准 
备 。 首 先是 自己 所 能 承受 的 房屋 总 价 是 多 少 , 根 据 该 忌 价 ， 
可 以 换算 出 你 有 能 力 购买 的 房屋 的 均 价 和 面积 ,并 产生 相应 
的 组 合 方式 。 其 次 ,要 对 房价 的 上 涨 或 是 下 降 要 做 好 准备 。 
很 多 购房 者 在 购置 房屋 时 都 希望 所 购房 子 能 在 今后 升值 ,但 
如 果 是 目 住 ,应 多 从 房屋 本 身 情况 和 上 自己 的 偿还 能 力 考虑 ， 
在 同一 水 平 线 上 ,再 优先 考虑 地 段 、 配 套 设施 、 区 域 未 来 发 展 
远景 等 影响 房价 升值 的 因素 。 

如 何 选择 购房 区 域 也 是 十 分 天 键 的 。 购 房 区 域 大 体 上 
可 以 分 为 中 心 城区 及 近郊 区 。 两 者 区 别 为 中 心 城区 配套 齐 
全 但 多 为 高 层 ,社区 规模 较 小 , 价格 高 。 近 郊区 配套 有 待 完 
善 ,但 社区 规模 大 , 价格 较 低 。 因 此 选择 不 同 的 区 域 代 表 选 
择 了 不 同 的 两 种 生活 方式 。 到 底 哪 种 生活 方式 适合 你 ,可 以 
从 自己 多 年 来 的 生活 地 域 和 生活 习惯 做 出 判断 ,也 可 以 到 两 
种 不 同 的 区 域 体验 一 下 。 从 小 的 方面 来 说 ,如 果 不 愿意 目 己 
的 生活 因为 购房 出 现 太 大 的 改变 ,应 考虑 房产 与 本 人 及 配偶 
工作 单位 之 间 的 交通 状况 ,包括 公共 交通 体系 、 路 况 和 路 程 
长 短 。 如 果 有 小 孩 ,教育 设施 也 应 该 考虑 到 位 。 

贷款 和 偿还 也 是 刚 需 要 考虑 的 难题 之 一 。 如 果 准 备 
一 次 性 付款 ,那么 最 好 还 是 能 准备 一 定 的 家 庭 应 急 资 
金 。 如 果 决 定 贷款 , 残 需要 对 贷款 后 的 生活 做 好 安排 。 
由 于 贷款 是 一 项 固定 的 生活 文 出 ,还 需要 有 相对 称 定 的 
工作 及 收入 来 源 。 同 时 ,由 于 增加 了 贫 款 的 支出 ,不 可 避 
免 会 对 之 前 的 财务 计划 产生 影响 , 因此 ,在 购置 房屋 前 应 
做 好 新 的 家 庭 收 入 和 支出 计划 ,以 免 购置 房屋 后 对 日 党 
生活 产生 影响 .四 
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对 于 今年 的 艺术 品 市 场 来 说 , 严 天 全 方 圳 的 成 功 回 购 ,应 该 成 为 最 为 
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射出 目前 市 场 的 冷暖 和 起 努 。 








珍品 拍卖 冷 热 不 均 
里 在 中 国 古代 常 被 用 作 重要 
的 礼 器 , 在 王室 和 贵族 的 盛大 宴 
会 上 , BEDENA. шер 
器 是 商 代 晚 期 盛 酒 器 。 该 器 形体 高 
大 、 富 丽 堂 皇 , 四 角 和 四 面 中 间 共 饰 八 
FEKRR, 以 云 雷 纹 衬 地 ,以 兽 面 纹 为 
ER, ЫН, EF SAF EEE E 
再 饰 云 纹 ,器 口 铬 有 “ 血 天 全 作 父 己 坦 
B" KE IAE”. 
m£ йана 
坎坷 。 据 传 曾 是 汉文 帝 爱 子 梁 
孝王 刘 武 所 藏 ,价值 连城 ， 
后 来 在 历史 的 长 河中 消失 了 干 年 。1922 
年 ,在 湖南 省 桃源 县 漆 家 河 因 暴 雨 冲 刷 而 
在 山 间 沟 边 重见天日 ,后 被 一 农民 秘 藏 ， 
并 最 初 以 400 块 银元 卖 出 了 一 位 商人 , 随 
后 这 件 青铜 重 器 的 价格 就 有 如 坐 上 了 “ 火 
箭 ” 一 般 快速 串 了 上 去 ,但 其 间 由 于 种 种 原因 
J b. аавд. RON KESE 
Ec NN 器 身 的 洛克 菲 勒 曾 欲 以 20 万 块 银元 购买 
— DES, UBI BÓ 
湖南 省 博物 馆 收藏 。 
洛克 菲 勒 在 获得 器 身 之 后 , 由 于 
велев EEE, FEREH 
让 ,并 流传 到 卢 芹 帝 、 姚 昌 复 、 包 尔 禄 等 
多 位 20 世纪 初 重要 古董 商 及 藏 家 之 手 ， 
1961 年 ,日 本 古董 商 浅野 梅 吉 经 手 “ 自 方 
P 其 子 浅野 刚 将 其 著录 于 《中 国 金石 陶 次 
图 鉴 )>。 虽 然 浅野 先生 曾 在 英国 购 得 一 春秋 时 
代 的 方形 器 盖 ,但 盖 的 大 小 、 纹 饰 . 颜 色 均 与 原 里 
身 不 同 ,因而 在 有 关 的 图 录 中 可 以 看 到 带 有 盖子 的 
“Пт” (ВНЕ. 
这 件 青铜 器 之 后 又 经 过 了 一 些 古 董 商 之 后 被 日 本 藏 
家 新 田 栋 一 拥有 , 并 于 2001 年 交 由 佳 士 得 拍卖 ,当时 上 海 
博物 馆 与 北京 保利 艺术 博物 馆 闻 讯 后 ,联合 筹集 一 笔 巨 款 
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艺术 周 上 ,市 场 的 成 交情 况 折 


前 往 美国 参加 竞买 ,期 望 能 使 这 件 
身 首 异 处 的 中 国 青铜 瑰宝 完整 合 
一 。 不 料 ,一 位 法 国 买主 竟 以 高 出 
中 方 近 四 成 的 价格 将 其 竞 担 而 得 ， 
成 交 价 达到 了 924.6 万 美元 ,创下 了 
当时 中 国 青 铜 器 拍卖 纪录 。 据 说 那 位 
法 国 买主 也 是 一 位 非常 有 名 的 藏 家 。 
此 次 再 次 出 现在 担 卖 市 场 上 ,引起 了 业 
界 的 广泛 关注 ,中 国 台 湾 著 名 收藏 农 曹 兴 
诚 曾 经 呼吁 广大 藏 家 不 要 出 手 拍卖 ,让 湖 
南 博物 馆 与 佳 士 得 进行 商谈 ,这 也 得 到 众 
多 藏 家 的 呼应 ,此 前 曾 有 消息 称 湖 南 博物 
馆 已 经 筹资 2000 万 美元 准备 向 佳 十 得 
进行 购买 。 此 次 洽 购 成 功 ,最 终 是 以 多 少 价格 成 交 , 我 们 
也 将 持续 关注 。 
相 比 明天 全 方 里 ,另外 一 件 在 今年 纽约 亚洲 艺术 周 出 
现 的 青铜 重 器 一 一 青铜 品 首 提 梁 壶 却 因为 没有 到 达 底 价 
而 流标 。 这 件 坂本 五 即 释 出 的 青铜 重 器 , 早 在 1945 FM 
在 1200 英 镑 成 交 。 据 业内 人 士 介绍 ,坂本 五 郎 应 该 是 在 
1989 年 在 伦敦 举行 的 英国 铁路 养老 基金 会 专场 拍卖 中 获 
得 的 ,当时 的 成 交 价 在 90 万 美元 ,此 次 估价 400 万 至 600 
万 英镑 , 在 纽约 苏 富 比 高 级 副 总 裁 .中 国 工 艺 品 部 主管 汪 
涛 看 来 ,应 该 与 目前 的 市 场 走 势 基本 吻合 ,而 且 并 给 予 其 
更 高 的 期 望 ,并 认为 由 于 青铜 器 市 场 价格 刚刚 开始 呈 上 升 
趋势 ,还 未 达到 其 最 高 点 。 但 从 拍卖 的 情况 来 看 , 在 叫价 
达到 370 万 美元 之 后 , 束 没 有 人 再 举 牌 了 并 最 终 流 标 。 


青铜 器 物 受到 退兵 

虽然 此 次 在 纽约 亚洲 艺术 周 中 , 两 件 青铜 重 器 出 现 了 
一 冷 一 热 的 局 面 ,但 是 从 总 体 的 情况 来 看 ,今年 的 青铜 器 
成 交 绝对 是 此 次 亚洲 艺术 周 的 最 大 亮点 。 犹 如 在 去 年 亚 
洲 艺术 周 之 后 ,宋代 瓷器 成 为 了 市 场 天 注 的 焦点 , 此 次 青 
铜 器 能 否 引 领 市 场 的 一 轮 新 行情 ,我 们 也 将 拭目以待 。 

从 此 次 拍卖 市 场 的 情况 来 看 ,顶级 藏 家 艾 斯 肯 纳 肯 
(Eskenazi), % В tz (Robert Hatfield Ellworth)、 吉 赛 尔 
(Gisele Cross)\ 曹 兴 诚 等 悉数 到 场 ,这样 的 场面 在 以 往 
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是 非常 难以 见 到 的 。 在 一 位 参与 现场 担 卖 的 藏 家 观察 ,项 
兴 的 中 国 藏 家 群体 的 参与 也 成 为 了 一 个 非常 大 的 亮点 。 
其 中 ,一 位 来 自 上 海 的 买 家 以 60.5 万 美元 竞 得 清 19 世纪 
末 宣 斋 所 藏 言 金 图 拍 本 。 手 卷 折 录 的 一 尊 商 晚期 己 祖 乙 
苯 , 则 以 超过 底价 四 倍 多 的 126.5 万 美元 成 交 。 其 他 的 青 
#885 а, АФ 2/8, БАИ 2, ê HM A BH E 
ІҢ, 盖 沿 和 颈 下 饰 一 周 长 属 凤 乌 纹 , 应 在 西周 早期 中 后 段 ， 
铭文 纪 & f ЕЕ 估价 18 万 至 28 万 美元 ,成 交 价 达 
到 了 102.5 万 美元 。 曾 经 被 乾隆 星 珊 收藏 过 的 天 昌 父 乙 
角 ,估价 40 万 至 60 万 美元 ,最 终 以 240.5 万 美元 成 交 , 刷 
MIES MESAN IE 3н Se iUi. KER Dê Е |Н, KR 
FEAR Ê se). а TIKE FES RE 
椿 等 人 的 收藏 ,器 铭 KERKO ol KE 3E RT FR КЕН 
Е, ЕА 5 ҚАЛА.) 

在 拍 场 之 外 ,青铜 器 也 成 为 了 许多 老牌 古董 商 天 注 的 
焦点 。 纽 约 顶 级 古董 商 蓝 理 捷 (J.J. Lally & Co), 在 开幕 
的 第 二 天 已 宣告 其 隆重 推出 的 丹尼尔 :夏普 罗 私 人 珍藏 
(The Collection of Daniel Shapiro) 重 要 商 晚 期 青 
铜 器 特 展 已 售 出 九 成 以 上 , 这 无 疑 使 我 们 也 
想到 了 去 年 蓝 理 捷 推 出 的 宋代 瓷器 ,从 
中 我 们 似乎 可 以 对 于 古董 商 所 引领 
的 市 场 趋势 有 所 了 解 。 


精品 行情 呼之欲出 

除了 苏 富 比 和 佳 士 得 之 外 ,在 
今年 的 纽约 亚洲 艺术 周 中 ,其 他 的 
拍卖 行 也 有 许多 令 人 惊艳 的 成 交 。 
在 纽约 的 灯 儿 ( Doyle) 拍卖 行 举行 的 拍 
卖 会 上 , 首次 露面 的 法 国 著名 收藏 家 
DeMenasce 家 族 收 藏 的 玉器 ,受到 了 藏 家 
ВЕ, 其 中 一 件 提 梁 双 耳 白 玉 宝 狐 ,器 物 造 


N N АМ 
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型 别致 典雅 ,曲线 优美 ,器 型 罕见 , 玉 质 晶莹 ,色泽 温润 。 
BB HAST 440753&7v, 559 — EIS TEE RR SERT NE 
价 也 达到 了 250 万 美元 。 

综观 近年 来 的 拍卖 市 场 ,从 1997 年 金融 危机 之 后 , 玉 
器 之 所 以 能 够 重新 引起 藏 家 的 投资 兴趣 ,与 期 间 名 家 珍藏 
的 拍卖 有 着 很 大 的 关系 , 像 香 港 佳 士 得 2000 年 “玉器 三 百 
年 " 专 拍 .2003 年 “乾隆 遗 珍 "专场 拍卖 2004 FHER B 
屋 玉器 专场 .2005 年 “天 和 山 房 ” 玉 器 专场 .2006 年 和 
2007 FE“ EÊ ÊÊ - Alan and Simone Hartman ”重要 
玉器 珍藏 专场 拍卖 .2008 ERJ ARE 玉器 专场 拍卖 等 ， 
这 些 都 让 投资 者 看 到 了 玉器 投资 的 魅力 ,并 形成 以 清 代 乾 
条 宫廷 御 制 玉 器 和 高 古 玉 两 个 重要 的 投资 门类 。 此 次 推 
出 的 DeMenasce 家 族 收 藏 的 玉器 , 在 中 国 玉 器 的 收藏 界 
享有 盛誉 , 创 出 高 价 的 拍品 曾 参 加 过 多 个 重要 的 展览 ， 
而 也 成 为 了 追捧 的 对 象 。 

瓷器 方面 ,此 次 纽约 亚洲 艺术 周 中 最 为 受到 关注 的 拍 
品 就 要 算是 元 代 14 世纪 青花 盘 , 从 12.5 万 美元 起 拍 到 
360 万 美元 落 槐 ,加 上 佣金 的 成 交 价 达到 了 419.7 p% 
元 ,现场 的 买 家 是 著名 古董 商 Eskenazi, 而 背后 的 藏 家 据 
称 应 该 是 一 位 中 东 的 收藏 家 。 另 外 一 件 经 典 的 明 嘉 靖 五 
彩 鱼 澡 图 锥 的 成 交 价 为 84.5 万 美元 。 

从 今年 纽约 亚洲 周 的 情况 来 看 ,两 级 分 化 趋势 日 益 明 
显 ,精品 化 的 市 场 趋势 越 来 越 成 为 主流 。 四 
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“新 工笔 热潮 能 否 持久 


m 文 / 本 刊 记者 徐 卓 航 





新 工笔 画展 览 频 频 亮相 


对 于 这 样 一 股 新 工笔 的 热潮 , 它 是 否 能 净 出 一 片 新 天 地 ,又 或 者 在 热潮 过 后 又 不 可 如 


免 地 慢 慢 消退 ? 考察 其 内 在 的 核心 文化 底 副 .未 来 价值 , 才 是 艺术 家 和 投资 者 都 应 天 注 的 。 


近 几 年 ， 新 工笔 一 词 从 众多 
新 生 概念 之 中 脱 锋 而 出 ,成 为 了 艺 
术 市 场 中 的 一 个 热点 。 逐 渐 拥有 
成 熟 体系 .大 批 艺术 家 的 新 工笔 
甚至 出 现 了 精品 一 画 难 求 的 局 
面 。 从 中 国 嘉德 2012 年 首次 推出 
水 墨 新 世界 专场 到 2013 年 保利 
香港 秋 拍 中 ， 新 工笔 代表 人 物 朱 
伟 、 徐 累 等 艺术 家 的 作品 高 价 成 交 
更 是 让 不 少 艺术 市 场 观 察 者 断言 
新 工笔 行情 将 持续 看 涨 。 那 么 ， 
对 于 这 样 一 股 “ 新 工笔 的 热潮 ， 
我 们 该 如 何 看 待 吧 ? CSS 
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一 片 新 天 地 ,还 是 会 在 热潮 过 后 又 
不 可 避免 地 慢 慢 消退 ? 


何谓 新 工笔 

中 国 的 工笔 画 历史 您 久 , 尤 其 
是 唐 未 时 期 的 工笔 画 达 到 易 盛 ， 
《 答 伦 仕女 图 》《 忠 国 夫人 游 春 图 》 
等 许多 留 世 画作 成 了 标榜 史册 的 
作品 。 工 笔画 最 早 是 一 种 画 法 ,与 
粗 笔画 相互 区 分 ,后 逐渐 引申 为 门 
类 并 与 写意 画 相 对 。 著名 美术 史 
CK PB EI SEK RE RIN AY, 
原本 并 不 流行 的 工笔 画 主要 有 着 





形象 刻画 严密 、 细 线条 等 特点 ,在 
上 色 万 面 也 有 一 定 讲究 。 而 随 着 
改革 开放 之 后 西方 文艺 思潮 的 大 
量 涌 入 ,这 时 期 艺术 家 的 创作 与 过 
去 的 工笔 仕女 人 花鸟 已 不 同 ,从 语 
` 题 材 、 观 念 上 开始 友 生 变化 。 
目前 我 们 所 说 的 新 工笔 概 
念 首次 提出 是 在 2006 年 ,艺术 评 
论 家 杭 春 晓 发 表 文 章 4 灰 色 的 影 
79), 在“ 新锐 工笔 的 概念 基础 上 
提炼 出 新 工笔 画 。 新 锅 工 笔 是 
杭 春晓 2005 年 举办 的 ті Т 
五 人 展 ,参展 画家 为 徐 累 、 峙 进 、 
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梳理 的 深入 ， 新 工笔 概念 便 逐 渐 
成 型 。 上 海 大 学 艺术 人 研究 院 副 阮 
长 顾 平 所 曾 解释 说 ， 新 工笔 是 当 
代 中 国画 的 新 现象 ,其 特点 主要 有 
二 : 它 倾向 于 工笔 的 表现 手法 ， 
新 中 包含 着 变化 , 虽 由 传统 演绎 
而 来 ,但 都 是 地 道 的 新 绘画 ; Cê 
当代 工笔 绘画 的 代名词 ,传统 的 技 
法 加 上 当代 的 观念 ,与 传统 的 工笔 
画 拉 开 了 距离 。 

徐 建 融 则 指出 ,新 工笔 对 于 工 
笔画 有 着 艺术 工艺 上 的 延续 ,包括 





细 续 条 均匀 的 颜色 、 精 道 的 画 法 
等 等 。 其 构成 .色彩 、 形 象 的 表现 
上 都 有 诸多 新 意 ,视觉 上 好 看 是 其 
一 大 特点 ,并 且 有 着 超越 老 一 代 工 
笔画 的 匠 气 。 再 加 上 近 几 年 唐 宋 
传统 受到 艺术 界 的 认可 ， 新 工笔 
的 热潮 也 就 随 着 而 来 了 。 徐 建 融 
分 析 说 , “新 工笔 最 大 的 贡献 就 在 
于 对 老 一 代 工 笔画 的 一 些 缺 陷 进 
行 了 有 效 弥 补 。 但 它 却 脱离 了 传 
统 中 国画 的 古 意 ,多 了 现代 绘画 
的 观念 性 和 实验 性 。 


市 场 行情 热力 十 足 

事实 上 , 艺术 品 市 场 真正 开始 
天 注 当 代 工 笔画 , 还 是 近 几 年 的 
F, ORME BS) pk š> ê El #t Bë , 
ян, TK RF (аА 
年 工笔 人 物 画 家 , 一 直 是 艺术 与 
市 场 双赢 的 代表 , 其 作品 总 体 成 
交 率 在 85% 以 上 。 从 拍卖 市 场 来 
看 , 2005 年 中 国 嘉 德 春季 扣 卖 首 
次 推出 的 中 国 当 代 书 画 拍卖 专场 
成 交 率 达 100%, 总 额 达 1963.9 
万 元 。 随 后 不 少 拍卖 公司 都 陆续 
推出 了 当代 水 墨 专场 或 专题 ,而 
在 这 当中 ,工笔 画 所 占 比重 连年 
增长 。 

“新 工笔 的 不 断 成 熟 孕育 了 
一 批 庞大 的 创作 队伍 , 他们 创作 出 
众多 的 精品 佳作 , 在 市 场 上 的 表现 

是 亮 尽 不 断 ,最 近 几 年 来 ,年 轻 
工笔 画家 的 作品 不 断 出 现在 拍卖 
场 , 价 格 节 石上 涨 ,成 为 人 们 关注 


新 世界 ”专场 中 , 徐 累 的 作品 《夜中 
E YLÄ 149.5 万 元 的 高 价 荣 登 榜 
首 ; 郝 量 的 《折射 ) 以 52.9 万 元 成 
交 。2012 年 北京 保利 秋 拍 首次 推 
出 名 为 “中 国 当 代 水 墨 的 中 坚 力 
S 的 夜场 拍卖 ,其 中 包括 年 轻 工 
笔画 家 曾 建 勇 、 杭 春晖 、. 陈 林 等 人 
的 作品 ;在 随后 的 北京 匡 时 秋 拍 
中 ,也 首次 推出 “当代 书画 专场 ”， 
E HF FR kK SA SA 5714. 
JHE REY FE ет Т SE 





的 作品 , 且 全 部 成 交 。 

2013 年 保利 香港 秋 拍 中 , Ж 
伟 的 《水 墨 研究 课 徒 系列 》 估 价 
160 万 港元 ,最 终 以 747 万 港元 刷 
新 了 个 人 拍卖 纪录 。 新 工笔 代表 
人 物 之 一 徐 累 的 《龙马 会 ) 也 以 
281.75 万 港元 被 一 位 古 画 收藏 家 
竞 得 , 而 他 的 作品 4 向 达 芬 奇 致敬 ， 
天 花 》 在 2013 年 保利 春 拍 中 以 
402.5 万 元 的 成 交 价 刷新 了 其 个 
人 拍卖 作品 成 交 纪录 。 

此 后 出 现在 拍卖 场 的 新 工 
E 作品 不 断 增 多 , 呈现 历年 上 涨 
的 态势 ， 新 工笔 画家 作品 的 上 拍 
数量 ,成交 率 、 成 交 额 都 持续 上 升 ， 
最 近 两 年 ,一 些 新 工笔 画家 的 作 
品 更 是 出 现 一 纸 难 求 的 局 面 。 


火热 走势 能 否 持久 ? 
有 业内 人 士 指 出 ,虽然 现在 已 





上 涨 了 不 少 价格 ,但 是 从 “新 工笔 
整个 市 场 的 友 展 来 看 ,依然 是 价值 
低洼 地 。 对 此 , 徐 建 融 表示 还 需 


“留待 市 场 检验 ”。 











徐 建 融 

也 许 几 年 之 后 ， 新 工 

E 的 价值 才 会 慢 慢 被 后 人 
所 认定 。 


Ara i st 
新 工笔 人 物 绘画 《荷塘 情趣 》 





“新 工笔 热潮 来 了 之 后 , 写 
意 男 家 们 也 有 些 坐 不 住 了 , 大 谈 要 
维扬 写意 精神 。 徐 建 融 笑 着 说 : 
其 实 艺术 还 是 应 提倡 多 元 化 ,大 
家 各 有 各 的 好 。 诚 然 ,近年 来 的 艺 
术 领 域 无 论 是 市 场 还 是 学 术 方 面 ， 
都 或 多 或 少 有 着 从 一 个 极端 走 应 
男 一 个 极端 的 问题 ,总 是 徘徊 于 好 
或 不 好 的 二 元 论 。 一 会 儿 这 个 是 
热点 、 一 会 儿 那 个 是 潮流 ,让 投资 
A AO MEE MASA RKK, 
徐 建 损 认为 ,未 来 的 行情 走势 究竟 
如 何 , 其 关键 仍 在 于 新 工笔 是否 
A XESEBSSCIUIZR . MALEBE 
艺术 市 场 的 常态 , “新 工笔 的 好 坏 
绝 不 在 于 其 画 得 究竟 是 粗 还 是 细 ， 
核心 问题 是 内 在 的 文化 底 强 能 否 
文 撑 其 越 走 越 远 。 这 一 点 ,就 需 要 
艺术 家 和 藏 家 共同 去 挖掘 和 努力 
了 。 也 许 几 年 之 后 ， 新 工笔 的 价 
值 才 会 慢 慢 被 后 人 所 认定 。 徐 建 
融 说 。 

正 所 谓 横 看 成 岭 侧 成 峰 ， 
不 同 的 角度 都 会 市 来 不 同 的 认 
识 ,对 于 当下 火热 的 新 工笔 而 
言 , 用 多 元 化 的 眼光 多 角度 去 侧 
看 ,而 非 纠 结 于 好 或 不 好 、 与 写 
= I TE EC Sh (Sh 55 ZRH, 
应 该 会 是 比较 客观 的 一 种 认 知 方 
式 。 对 于 投资 者 而 言 ,选择 收藏 
MIE 还 会 有 一 定 的 局 限 性 。 
首先 ,一 级 市 场 少 有 机 构 在 跟 进 
这 个 板块 ,这 融 需 要 个 人 有 具备 基 
本 的 认 知 判断 ;另外 ， 新 工笔 的 
包容 性 很 广 ,书画 门 第 观念 也 不 
是 那么 明显 ,在 艺术 家 的 选择 判 
断 上 比 传统 书画 多 了 不 少 难 度 ， 
所 以 应 尽量 选择 已 有 成 熟 风 格 、 
成 熟 市 场 的 艺术 家 作品 ;最 后 ,对 
于 年 轻 艺 术 家 的 作品 也 要 谨慎 购 
X, 随 着 市 场 的 热度 上 升 ,一 些 拙 
务 的 模仿 作品 温 杂 其 中 在 所 难 
免 , 这 束 需 要 爱好 者 认真 学 习 基 
本 的 价值 判断 ,比如 对 工笔 近 法 
及 中 国 传统 文化 的 认 知 ,包括 对 
艺术 家 的 深入 了 解 等 .由 
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乐 福 、 大 润 发 .乐购 、 上 海 书城 、 中 图 书店 、 邮 局 零售 公 
司 门 市 及 市 内 各 报 捧 

广州 市 白云 机 场 T1 T2 候 机 楼 .7-11 便 利 店 `OK 便 利 
店 、 全 家 便利 店 、 广州 地 铁 全 线 "日 阅 堂 "门店 、 广 深 铁路 
“日 阅 堂 "书店 .天河 购书 中 心 二 、 三 楼 、 市 内 各 书 报亭 、 
JE +Ë 


深圳 市 宝安 机 场 .7-11 便 利 店 、 百 里 臣 便利 店 、 万 店 通 
便利 店 , 家 乐 福 、 华 洞 万 家 深圳 火车 站 深圳 书城 及 深 
圳 图 书 各 门店 、 市 内 各 书 报 捧 


扫描 二 维 码 淘宝 客户 端 快速 订阅 杂志 


手机 店铺 地 址 
http://shop107021003.m.taobao.com 
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邮编 :200235 
全 国 邮局 订阅 业务 咨询 电话 :11185 
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,| 公里 质量 保修 s 
| 公里 原 量 保修 We zz uem 


以 感性 诠释 科技 ， 用 智慧 绘 创 未 来 。 前 瞻 性 的 设计 理念 全 心 爆 造 ，V5 鞭 至 率先 装载 
SEMI 多 媒体 交互 系统 及 VCUS 智 能 语音 提示 系统 ， 想 您 所 想 ， 为 您 而 来 。 
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